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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 2020.

En este sentido, la obligacion legal de elaborar una memoria anual se estableci6 en el
apartado 4 del articulo 30 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Refor-
ma del Sistema Financiero, conforme al cual: «<El Banco de Espana, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones publi-
caran anualmente una memoria de sus respectivos servicios de reclamaciones en la que,
al menos, deberd incluirse el resumen estadistico de las consultas y reclamaciones aten-
didas y los criterios mantenidos por dichos servicios, en relacién con las materias sobre
las que versan las reclamaciones presentadas, asi como las entidades afectadas, con indi-
cacion 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 inver-
sién. Con la pretension de obtener un informe favorable, los inversores pueden recla-
mar formalmente ante el Servicio de Reclamaciones hechos concretos referidos a ac-
ciones u omisiones de las entidades financieras reclamadas, lo que puede derivar en la
declaracion de una falta de ajuste de dicha actuacién a la normativa de transparencia
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 extrajudicia-
les 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 materia de transparencia y
proteccién de la clientela o sobre los cauces legales para el ejercicio de tales derechos.

La resolucién 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 funcion, el procedimiento de presentaciéon
de reclamaciones y consultas qued6 establecido en la Orden ECC/2502/2012, de 16 de
noviembre, por la que se regula el procedimiento de presentacién 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, en
vigor desde el 22 de mayo de 2013.

Dicho procedimiento se concreta en la Circular 7/2013, de 25 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, que se dict6 en desarrollo de la referida
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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 en materia de
consumo. Conforme a su disposicién adicional primera, el Servicio de Reclamacio-
nes debia acomodar su funcionamiento y procedimiento a lo previsto en la Ley
7/2017. Sobre la forma en que se ha producido dicha acomodacién, se informé am-

pliamente en las Memorias de Reclamaciones 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 areas: la de Reclamaciones y la de Consultas.

La presente Memoria se distribuye en cuatro capitulos y un anexo. El capitulo pri-
mero es la presente introduccion; el segundo informa de la actividad del Servicio de
Reclamaciones durante el ejercicio 2020; el tercero contiene, con caracter general,
los criterios mas relevantes aplicados en la resolucién de las reclamaciones de 2020;
el cuarto trata los asuntos mas destacados que han sido objeto de consulta durante el
ano, y el anexo incluye una guia para la presentacion electrénica de reclamaciones

que se publicé en 2020.

Se procedera a continuacion a realizar una breve descripcién de cada uno de estos

capitulos.

El capitulo primero, como se ha indicado, lo compone esta introduccién, en la que
se incluye una breve presentacién 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 2020. 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 explicaciéon 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 informacion individualizada de los escritos
tramitados en cada una de las fases durante el ano 2020. Asi, se determina el nime-
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 inadmisién), a la fase de resolucién (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 atendien-
do a diversos criterios: por nimero de reclamaciones resueltas, por plazos de lectura
y de contestacién a las peticiones de comentarios enviadas por el Servicio de Recla-
maciones a las entidades, por porcentaje de informes finales favorables a los recla-
mantes, por numero de allanamientos y avenimientos concluidos y por porcentajes
de contestacion y aceptacion de criterios posteriores a la emision de un informe fa-
vorable 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 2020, asi como
las reclamaciones inadmitidas o admitidas y resueltas por ellos 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 el SAC de la entidad resolvi6 su reclamacién o desde que esta deberia
haberla resuelto sin haberlo hecho, para presentar su reclamacién ante el Servicio
de Reclamaciones—. La media no llega al 2 %, lo que pondria de manifiesto el co-
rrecto funcionamiento del sistema, en el que el cliente acude en primera instancia 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 funcion, durante 2020
el Servicio de Reclamaciones recibi6 1.242 escritos. Teniendo en cuenta estos escri-
tos, asi como los pendientes del ano anterior, el Servicio de Reclamaciones inadmi-
ti6 477 y admitié y tramit6é como reclamacion 739.

En relacién con los 739 escritos tramitados, el Servicio de Reclamaciones concluy6
en 311 casos con un informe motivado en el que determinaba que la actuacion de la
entidad habia sido incorrecta (42,1 % de los escritos tramitados), y en 291 casos que
habia sido correcta (39,4 % 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 resulta destacable el 15,8 % de casos en que, tras
iniciar el expediente ante la CNMYV, el reclamante obtuvo satisfaccién completa a su
pretension o llegd a un acuerdo con la entidad, resolviéndose, en consecuencia, sin
emitir pronunciamiento sobre las cuestiones de fondo reclamadas.

Asimismo, cabe destacar que, en los altimos 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
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al reclamante. Las Gltimas 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, y 80,2 % en 2019. En el ano
2020, este porcentaje ha sido el 70,3 %, por lo que se mantiene en niveles muy supe-
riores a los registrados en los anos 2018 y anteriores aun cuando se haya reducido
ligeramente respecto de los datos registrados en 2019.

En cuanto a los mecanismos de cooperacién internacional, se recoge la actividad de
la red FIN-NET (Financial Dispute Resolution Network), red para la resolucién extra-
judicial de conflictos transfronterizos entre consumidores y proveedores en el ambi-
to de los servicios financieros del Espacio Econdémico Europeo y a la que la CNMV
se adhirié en 2008. El Servicio de Reclamaciones ha participado en la reunién plena-
ria celebrada telematicamente en octubre de 2020 (la reunion prevista para el 19 de
marzo de 2020 tuvo que ser cancelada dada la situacion de crisis sanitaria vivida).

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 informacién en diferentes areas. Pe-
riddicamente, se organizan webinarios en los que se presentan temas de interés para
los miembros de la organizacién y en los que el Servicio de Reclamaciones participa.

El capitulo tercero presenta, de manera general, los criterios mas relevantes aplicados en
la resolucion de las reclamaciones de 2020. No obstante, ha de indicarse que los criterios
senalados en este capitulo responden a un momento temporal y a unas circunstancias
concretas analizadas en cada uno de los expedientes resueltos en 2020, por lo que los
cambios normativos futuros o las variaciones en las particularidades especificas puestas
de manifiesto en cada expediente podrian dar lugar a modificaciones en ellos. En defini-
tiva, la publicacién de estos criterios pretende ser un catalogo actualizado a la fecha de
su publicacién y no impide que se puedan modificar o matizar con posterioridad.

En cuanto a la tipificacién de los asuntos, se distribuyen atendiendo a: i) el analisis
de la adaptacién del producto al perfil inversor del cliente en los casos de mera eje-
cucion de 6rdenes, asesoramiento o gestion de carteras; ii) la informacién sobre el
producto que se debe facilitar con caracter previo y posterior a la contratacion; iii)
las clausulas y la cancelacién del servicio de gestion de carteras; iv) la ejecucion de
6rdenes; v) las comisiones; vi) las testamentarias; vii) la titularidad de los valores, y
viii) el funcionamiento del SAC. Si resulta necesario por las particularidades propias
del producto o del asunto, en ocasiones, se realiza un desglose mas detallado para
tratar cuestiones relativas a instituciones de inversion colectiva (IIC) u otros 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 electronica, por teléfono o por correo postal), asi
como los principales temas que a lo largo de 2020 han sido objeto de consulta, con
un epigrafe especifico donde se desarrollan los asuntos mas relevantes.

Asi en 2020 se atendieron 11.150 consultas de las cuales la mayoria se realizaron por via
telefénica. En cuanto a los plazos de respuesta cabe destacar que, con independencia



de las consultas recibidas por teléfono —que se atienden en el mismo dia—, la media
para todo el ano 2020 estuvo en 22 dias naturales.

A modo de resumen, algunas de las principales novedades suscitadas por los inver-
sores en 2020 fueron:

—  Consultas y quejas relacionadas con la sustitucién de la propuesta de aplica-
cién de resultados del ejercicio 2019 en determinadas sociedades cotizadas por
otra nueva propuesta con base en la situacién creada por el COVID-19.

—  Consultas y quejas relacionadas con los compromisos asumidos en el folleto
informativo de oferta puablica de venta de acciones de la sociedad Bosques Na-
turales del Mediterraneo 1, S. Com. p. A., registrado en la CNMV el 18 de no-
viembre de 1999.

—  Consultas relativas a la suspensiéon de negociaciéon en el Sistema de Interco-
nexién Bursatil de las acciones, u otros valores que den derecho a su suscrip-
cién, adquisiciéon o venta, de Abengoa, S. A., que tuvo lugar el 14 de julio de
2020, asi como consultas relativas a la posibilidad de transmitir dichas acciones
suspendidas.

—  Consultas relativas a la celebracion, el desarrollo y las consecuencias derivadas
de la junta general extraordinaria de accionistas de la sociedad Abengoa, S. A.,
que tuvo lugar el 17 de noviembre de 2020.

—  Consultas relativas a las dificultades encontradas por accionistas minoritarios
de Arquia Bank, S. A. (antigua Caja de Arquitectos, S. Coop. de Crédito) para
vender sus acciones.

—  Consultas relativas a la intervencion de Esfera Capital, AV, S. A. por parte de la
CNMYV tras haber sido informada por la propia entidad de un desfase patrimo-
nial derivado de una incidencia relacionada con la gestion de las posiciones en
derivados de un namero limitado de clientes.

Finalmente, el anexo 1 recoge una guia explicativa para la presentacion telematica
de reclamaciones que el Servicio de Reclamaciones publicé el 11 de mayo de 2020.
Asi, ante la situacion excepcional ocasionada por la crisis del COVID-19 y con el ob-
jetivo de que los inversores pudieran seguir ejerciendo su derecho a reclamar, el
Servicio de Reclamaciones elaboré la mencionada guia explicativa con el fin de po-
tenciar la presentacion de reclamaciones electrénicas y su posterior seguimiento. En
ella se muestra a los inversores el proceso de presentacion, que incluye cuatro senci-
llos pasos, se senala la forma de acceder a la reclamacién después de su presentacion
para aportar documentacion adicional y se explica cdmo conocer su estado de trami-
tacion. 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 video explicativo también publicado al efecto.
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2 Actividad durante 2020

2.1 Escritos presentados ante el Servicio de Reclamaciones de la CNMV

En el ano 2020 se registraron en el Servicio de Reclamaciones 1.242 escritos de inver-
sores que, por sus caracteristicas, podrian llegar a tramitarse como reclamaciones.

Estos escritos fueron presentados principalmente por personas fisicas. En 161 su-
puestos, el inversor actu6 a través de un representante (46 de ellos representaban a
personas juridicas y 115 a personas fisicas). No obstante, tan solo en 3 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
4%

Fuente: CNMV.

A los inversores personas fisicas, asi como a las entidades sin animo de lucro, les es
deaplicacion 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 resolucién 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 adaptacion ni acomodacion alguna.

A este respecto, de los 46 escritos presentados por personas juridicas, 1 correspondia a
una fundacion, es decir, a una entidad sin animo de lucro a la que, en consecuencia,
se le aplico el procedimiento acomodado.

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

En cuanto al lugar de origen de los inversores que acudieron al Servicio de Reclamacio-
nes, en una gran mayoria residian en Madrid (314), seguidos, si bien en un nimero nota-
blemente inferior, por los residentes en Cataluna, Andalucia 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 768
Sucursal en Espana de entidad de crédito 6,7
extranjera comunitaria
ESI extranjera 59
Cooperativa de crédito 34
Agencia de valores 19
Otras entidades 13
Sociedad de valores 1.3
Sucursal en Espafia de ESI extranjera comunitaria 13
PFP 038
SGIIC 04
Entidad de crédito extranjera 0,2
EAF 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 80,1 % (un 76,8 %
del cual fueron bancos y un 3,4 %, cooperativas de crédito). A dicho porcentaje ha
de sumarse otro 6,9 % correspondiente a entidades de crédito extranjeras: en con-

1 Las entidades afectadas por los escritos de los inversores fueron 1.253, ya que algunos escritos se dirigen

contra varias entidades.



creto, en el 6,7 % de los casos el destinatario fueron sucursales de entidades de cré-
dito comunitarias y en el restante 0,2 % las entidades reclamadas fueron entidades
de crédito extranjeras que actuaban desde su pais de origen.

Escritos contra entidades de crédito GRAFICO 4
M Banco Sucursal de entidad de crédito comunitaria
W Cooperativa de crédito M Otras entidades
422

Fuente: CNMV.

Respecto a las empresas de servicios de inversién (ESI) y otras entidades autorizadas
por la CNMYV, tan solo en el 3,4 % de los escritos la entidad reclamada era una ESI
nacional (un 1,9 % se referia a agencias de valores, un 1,3 % a sociedades de valores
yun o,2 % a empresas de asesoramiento financiero) o una sociedad gestora de insti-
tuciones de inversion colectiva (SGIIC) (un 0,4 % de los casos). Sin embargo, en un
7,2 % de los escritos presentados por inversores ante el Servicio de Reclamaciones,
la entidad contra la que se dirigia dicho escrito era una ESI extranjera, distinguiendo
entre los dirigidos contra ESI extranjeras que actiian desde su pais de origen (5,9 %)
y los dirigidos contra sucursales de ESI comunitarias (1,3 %). Finalmente, en el
0,8 % de los casos, la entidad reclamada era una plataforma de financiacion partici-
pativa (PFP).

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

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.
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CNMV Escritos contra ESl y otras entidades autorizadas por la CNMV GRAFICO 6
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En cuanto al modo en que se dirigieron los inversores al Servicio de Reclamaciones,
la mitad de ellos lo hizo en papel y la otra mitad de forma electrénica, a diferencia
de afos anteriores, en los que la presentacion en papel fue mayoritaria. A este res-
pecto, casi se han duplicado los escritos registrados con usuario y contrasena (161
escritos que representaban el 15 % del total en 2019 frente a 319 escritos que supo-
nen un 26 % del total en 2020) y triplicado los registrados con certificado electrénico
(108 escritos que suponian un 10 % del total en 2019 frente a 304 escritos que repre-
sentan un 24 % del total en 2020).

Modo de presentacion CUADRO1  Distribucion porcentual GRAFICO 7
Numero de escritos
Con certificado 304
Con usuario/contrasefa 319 B Con certificado
Escrito 619 Con usuario/
Total 1.242 contrasena

M Escrito

Fuente: CNMV.

Fuente: CNMV.

A este respecto, la CNMV publicé el 11 de mayo de 2020 una guia explicativa para faci-
litar la presentacion telematica de reclamaciones que se reproduce en el anexo 1 de esta
Memoria. Asi, con el objetivo de facilitar a los inversores la presentacion telematica de
las reclamaciones, ante la situacion excepcional ocasionada por la crisis del COVID-19, el
Servicio de Reclamaciones elabor6 la mencionada guia explicativa con el fin de facilitar
la presentacion de reclamaciones electrénicas y su posterior seguimiento. En ella se
muestra a los inversores el proceso de presentacion, que incluye cuatro sencillos pasos,
se senala la forma de acceder a la reclamacion después de su presentacion para presentar
documentacion adicional y se explica cdmo conocer su estado de tramitacion. Este pro-
cedimiento telematico es rapido, seguro y de facil acceso a través de los distintos tipos de
dispositivos electrénicos. A estos efectos, los inversores pueden consultar la guia o, si lo
desean, ver el video explicativo también publicado al efecto.

Finalmente, en relacion con el lugar en que los inversores presentaron sus escritos,
26 la mayoria lo hizo en la sede de la CNMV en Madrid (734), si bien es destacable el



importante namero de escritos que, refiriéndose a cuestiones relacionadas con los
mercados de valores, se presentaron directamente en el Banco de Espana (468) y
este remiti6 posteriormente al Servicio de Reclamaciones. Cabe mencionar, asimis-
mo, los casos en los que los reclamantes presentaron sus escritos ante entidades re-
lacionadas con la atencién al consumidor, bien de caracter privado (3 escritos), bien

de carécter publico (11 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 reclamacién 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, segtn 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 nor-
mativa para ser admitido como reclamacién o se da alguna de las causas de inadmi-
sion legalmente establecidas. En estos casos se le comunica al reclamante tal
circunstancia y se concede un plazo —de 14 dias naturales a las personas fisicas o
entidades sin animo de lucro o de 10 dias habiles a las personas juridicas— para que
aporten la documentacioén necesaria a fin de admitir la reclamacién, en caso de que el
incumplimiento pudiera subsanarse (peticion de subsanacion o PS), o para que ale-
guen acerca de la causa de inadmision detectada (peticion de alegaciones o PA).

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 tramitacion y resolucion o fase final.

Actividad durante 2020
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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 los expedientes en los que se incumplieran aquellos re-
quisitos de admisién que no fueran susceptibles de alegaciones o subsanacion por par-
te del reclamante. Seria el caso de las denominadas inadmisiones directas —por
ejemplo, por carecer este Servicio de Reclamaciones de competencias para resolver
acerca del asunto planteado—.

Si, con posterioridad a la inadmision 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 informando 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,
segun 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:

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

—  Informar de que ha llegado a algin 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.

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

—  Poner de manifiesto y acreditar alguna causa de inadmisién no informada por
el reclamante —por ejemplo, la existencia de un litigio en tramitacién sobre
los mismos hechos objeto de reclamacion—. Esta contestacion, una vez anali-
zada adecuadamente por el Servicio de Reclamaciones, podria dar lugar a una
inadmisi6én 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 tramitacion



del expediente. Por el contrario, si se llega a algin tipo de acuerdo aceptado por las
partes, acreditada su materializacién por parte de la entidad u obtenida la conformi-
dad 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 dnimo de lucro, o de 15 dias habiles si es una persona juridica, a partir
del dia siguiente al que recibe la notificacién, pueda formular y remitir a dicho Servi-
cio los comentarios que estime convenientes respecto de las alegaciones de la entidad.
Si los comentarios del reclamante aportan informacién novedosa sobre el asunto obje-
to 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 précticas 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 basicamente por el tipo de resolucion 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
los criterios aplicados en la resolucion de la reclamacion y, en caso de que hubiera
rectificado su situacion 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 los criterios recogidos en el informe.

En aquellos supuestos en los que el Servicio de Reclamaciones no haya admitido a
tramite la reclamaciéon —inadmisiéon— 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.
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2.3 Escritos resueltos en 2020

En este capitulo se analiza el tratamiento que se les ha dado a los escritos recibidos

en el Servicio de Reclamaciones en el ano 2020, diferenciando cada una de las fases

anteriormente senaladas.

Escritos finalizados en 2020 CUADRO 2
Numero de escritos

N.c

+ Escritos pendientes al cierre de 2019 242

Inadmisiones pendientes 2

Reclamaciones pendientes 193

PSA pendientes 47

PSA pendientes que concluyeron en reclamaciones 17

PSA pendientes que concluyeron en inadmisiones 30

+ Escritos presentados durante 2020 1.242

Inadmisiones directas 151

Reclamaciones directas 520

PSA 571

PSA que concluyeron en reclamaciones 241

PSA que concluyeron en inadmisiones 330

- 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 finalizados en 2020 1.216

Fuente: CNMV.

739 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 242 escritos que quedaron pendientes de resolver a 31 de diciembre de 2019,
47 se encontraban en esta fase previa de peticion de subsanacion o de alegaciones o
PSA (41 PSy 6 PA).

Ademas, de los 1.242 escritos presentados en 2020 ante el Servicio de Reclamaciones,
en 571 de ellos se inici6 esta fase previa o PSA (477 PS y 94 PA).

Finalmente, a 31 de diciembre de 2020 estaban en tramitacion en esta fase previa 46
escritos (39 PSy 7 PA).

En consecuencia, durante el ano 2020 se concluyd la fase previa o PSA en 572 escri-
tos presentados por los inversores (47 iniciados en 2019 y 525 en 2020).

PSA finalizadas en 2020 CUADRO3  Distribucion de PSA cerradas GRAFICO 9
en 2020

Ndmero de expedientes

+ PSA pendientes a finales de 2019 47
Peticiones de subsanacién 41
Peticiones de alegaciones 6 Peticiones de
alegaciones
+ PSA presentadas en 2020 571 W Peticiones de
Peticiones de subsanacién 478 subsanacion
Peticiones de alegaciones 93
- PSA pendientes en 2020 46
Peticiones de subsanacion 39 Fuente: CNMV.
Peticiones de alegaciones 7
= PSA cerradas en 2020 572

Fuente: CNMV.
> Peticién de subsanacion (PS)

De los 572 escritos en los que se concluyo esta fase previa o PSA en 2020, en 479 se
realiz6 una peticién de subsanacion (PS).

4 438

. |
PS pendientes + PS iniciadas y |

de 2019y
cerradas en 2020 cerradas en 2020

479

PS cerradas en 2020



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

Motivos de peticién de subsanacién’ GRAFICO 10
Sin nombre y apellido o denominacién social 2
Falta el DNI 16
Ausencia de firma 6
Representacion sin acreditar 42
Omision de la entidad reclamada 3

Hechos sin concretar - 25

Sin incluir la fecha de los hechos 12

Sin mencionar la inexistencia de litigio
u otros procedimientos

Hechos distintos de los reclamados ante el SAC 14

Sin escrito ante el SAC 187

Escrito sin acreditar la recepcion en el SAC 67

Sin haber transcurrido el plazo
sin respuesta del SAC

Falta de documentacion 177
Otros 0

0 50 100 150 200 250

Fuente: CNMV.

! Es habitual que en una PS se solicite la subsanacién de mas de un motivo, razén por la cual el nimero de

motivos (773) es superior al nimero de PS tramitadas.

Tal y como se observa en el grafico 10, la causa de subsanacién mas recurrente es la
de no facilitar informacion sobre la tramitacion simultanea a la presentacion de
la reclamacién de un procedimiento judicial, administrativo o arbitral por los mismos
hechos que son objeto de reclamacion (215 casos). Para facilitar el cuamplimiento de
este requisito, el Servicio de Reclamaciones remite un formulario preimpreso con el
escrito de PS, cuya devolucién debidamente cumplimentada es suficiente para resol-
ver esta deficiencia.

El segundo motivo de subsanacion (187 casos) es la no acreditacion del requisito
previo a la presentacién de la reclamacién de acudir al SAC de la entidad reclamada.
El tercer motivo (177 casos) es la no aportacién de documentacién justificativa de
los hechos planteados en la reclamacion. La acreditacion de haber reclamado previa-
mente ante el SAC, junto con los otros tres requisitos vinculados al SAC (86 casos)
es de gran relevancia, dado que el procedimiento de reclamaciones esta disenado
para que la entidad reclamada tenga la oportunidad, con caracter previo a la inter-
venciéon de la Administracion, de intentar solventar los problemas de sus clientes. Si
se omite esta reclamacion previa, las entidades no disponen de la posibilidad de re-
visar sus actuaciones y, en su caso, corregirlas con anterioridad. Las entidades tam-
bién deben facilitar a sus clientes el cumplimiento de este requisito, remitiéndoles
los acuses de recibo correspondientes tras la recepciéon de sus reclamaciones para
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que ellos puedan acreditar de forma sencilla ante el Servicio de Reclamaciones que
han acudido al SAC de la entidad, sobre todo en aquellos supuestos en los que esta
ultima no ha contestado a su cliente 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 (38 %) o lo hace de manera insuficiente (12 %), tal y como se
muestra en el grafico 11.

Respuesta a peticiones de subsanacion GRAFICO 11

M Sin contestacion Contestacion insuficiente M Contestacion adecuada

Fuente: CNMV.

El destino final de estos 479 escritos en los que se ha realizado una PS es el que se
muestra a continuacion:

Inadmisiones resueltas Reclamaciones resueltas
en 2020 en 2020
241 177
PS cerradas en 2020
479
Inadmisiones pendientes Reclamaciones pendientes
al finalizar 2020 al finalizar 2020
0 61

Asimismo, debe indicarse que a finales de 2020 quedaron pendientes de concluir 39 PS,
de las que 13 se han tramitado como reclamaciones y 26 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 572 escritos en los que se concluy6 esta fase previa o PSA en 2020, en 93 de
ellos se realizé una PA.

6
87 93
PA pendientes de A
2019y cerradas PR T EECE Sy PA cerradas en 2020
cerradas en 2020
en 2020

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

te, los siguientes:

Motivos de peticion de alegaciones GRAFICO 12
Transcurso del plazo — 56
Reiteracion 3

Consultas | 0

Controversias cuya resolucion requiera
la valoracién de expertos

Controversias sobre la cuantificaciéon econémica - ]
de dafos y perjuicios

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

Litigios o arbitrajes l 5

Recursos o acciones cuya competencia
corresponda a otros érganos

0 20 40 60 80 100 120

Fuente: CNMV.

La diferencia entre el nimero de motivos y el nimero de escritos tramitados en el
caso de las PA no es tan elevada como en las PS, debido a que en las primeras es
frecuente que se aprecie una tnica causa de inadmisién. Por eso, el numero de mo-
tivos por el que se solicitan alegaciones (101) es bastante similar al de PA tramitadas

(93)-

En el caso de las PA, la causa de inadmision maés 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 (56). Otros motivos de inadmision destacables, si bien
con cifras muy inferiores, son la formulacién de recursos o acciones cuya competen-
cia corresponde a otros érganos (18), las controversias sobre la cuantificacién econé-
mica de los danos y perjuicios que se pudieran ocasionar al inversor (11) y las con-
troversias sobre hechos cuya prueba solo puede practicarse en un procedimiento
judicial (7).

Los reclamantes contestaron menos de la mitad de las PA formuladas y solo en un
7 % de ellas sus alegaciones desvirtuaron la causa de inadmisién apreciada, inician-

dose en estos casos un expediente de reclamacion.
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GRAFICO 13

Fuente: CNMV.

El destino final de estos 93 escritos es el que se muestra a continuacion:

Inadmisiones resueltas Reclamaciones resueltas
en 2020 en 2020
87 5
PA cerradas en 2020
93
Inadmisiones pendientes Reclamaciones pendientes
al finalizar 2020 al finalizar 2020
0 1

A 31 de diciembre de 2020 quedaban 7 PA sin cerrar, de las que 1 se tramit6é como

reclamacion y 6 como inadmisiones en el presente ejercicio.

2.3.2 Fase final

En 2020 el Servicio de Reclamaciones concluy6 1.216 expedientes, de los cuales 477

fueron inadmitidos y 739 se tramitaron como reclamaciones con la emisién de un

informe final.

Escritos finalizados en 2020

M Reclamaciones  EInadmisiones

GRAFICO 14

Fuente: CNMV.
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> Inadmisiones

Durante 2020, el Servicio de Reclamaciones inadmitié 477 solicitudes de apertura de
un expediente de reclamacion.

Inadmisiones finalizadas en 2020 CUADRO 4

Ndmero de expedientes

N.c
+ Inadmisiones pendientes al cierre de 2019 2
+ Inadmisiones iniciadas durante 2020 479
- Inadmisiones pendientes al cierre de 2020 4
= Inadmisiones finalizadas en 2020 477

Fuente: CNMV.

Los escritos presentados por los inversores pueden ser inadmitidos directamente
(151 expedientes) o tras haberse superado la fase previa explicada en el punto ante-
rior (326 expedientes).

Tipos de inadmisiones CUADRO 5

Numero de expedientes

N.o %
Inadmision directa 151 31,7
Banco de Espaia 49 10,3
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones 14 2,9
Contra entidades en libre prestacion de paises miembros de FIN-NET 33 6,9
Contra entidades en libre prestacion de paises no miembros de FIN-NET 42 8,8
Otros supuestos 13 2,7
Inadmision previa peticion de subsanacién/alegaciones al reclamante 326 68,3
Sin contestacién 239 50,1
Contestacién insuficiente 87 18,2
Total inadmisiones 477 100,0

Fuente: CNMV.

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 d&mbito de
competencia, correspondiendo su conocimiento a otro servicio de reclamacio-
nes nacional (63 casos).

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 (75 casos).
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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

N

- Organismos extranjeros
de paises no miembros de
FIN-NET

+ Otros supuestos

Sin traslado

En cuanto a los organismos nacionales, corresponden al Departamento de Conduc-
tas del Banco de Espana las reclamaciones relativas a productos o servicios banca-
rios y al Servicio de Reclamaciones de la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones (DGSFP) las de seguros y planes de pensiones. En este sentido, la norma-
tiva 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-
cién, 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 lo actuado al reclamante.

Las inadmisiones y los traslados a los servicios de reclamaciones del Banco de Espa-
na y de la DGSFP representaron el 10,3 % vy el 2,9 %, respectivamente, de las inad-
misiones finalizadas y el 3,9 % y 1,1 %, respectivamente, del total de escritos presen-
tados.

Servicio de

Reclamaciones
(@Y%

1 escritos recibidos 472 escritos recibidos
14 inadmisiones enviadas 49 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 resolucion extrajudicial de conflictos transfronterizos en el ambito de
los servicios financieros del Espacio Econémico Europeo? (EEE).

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-
cion 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 2020 se presentaron 33 reclamaciones (6,9 % 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 reclamacion al organismo
competente en 17 de los casos.

En el caso de las reclamaciones presentadas contra entidades extranjeras libre pres-
tadoras de servicios de inversién pero cuyo pais de origen no es miembro de FIN-
-NET, el Servicio de Reclamaciones facilita al reclamante la misma informacion an-
teriormente senalada, si bien no le ofrece en este caso la posibilidad de gestionar el
envio de su reclamacién al supervisor correspondiente.

En 2020 se recibieron un total de 42 reclamaciones transfronterizas fuera del &mbito
de FIN-NET (8,8 % de las inadmisiones totales cerradas).

2 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.

Actividad durante 2020

39



CNMV

Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores
Memoria 2020

40

Paises Bajos
(19) DEGIRO B.V. (19)

PLUS500CY LIMITED (10)
NAGA MARKETS EUROPE LTD (5)
RELIANTCO INVESTMENTS LTD (4)
ETORO (EUROPE) LIMITED (4)

ROYAL FOREX LIMITED (4)
ITRADE GLOBAL (CY) LTD (3)
Irland
f ?;) é AVA TRADE EU LIMITED (8) MAGNUM FX (CYPRUS) LTD (3)
AWM WEALTH ADVISERS LIMITED (1) w e
( 4'2; e ROBOMARKETS LTD (1)
SAFECAP INVESTMENTS LTD (1)
- INVICTA SECURITIES LIMITED (1) TELETRADE-DJ INTERNATIONAL
Reino Unido SWISSQUOTE LTD (1) CONSULTING LTD (1)
(3) PEPPERSTONE LIMITED (1) IQOPTION EUROPE LTD (1)
FXBFI BROKER FINANCIAL INVEST LTD (1
Dinamarca (1) SAXO BANKA/S (1) el OCROWD TECCH LTD (1)5 o)
Grecia NUNTIUS BROKERAGE AND MOUNT NICO CORP LTD (1)

(1) INVESTMENT SERVICES, S. A. (1)

El Reino 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 Unidn Europea sobre resolucién alternativa de liti-
gios.

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 inadmisién (87) o de subsanacién (239).

Tipos de inadmisiones

GRAFICO 15

250

239

200

150

100

50

Directa Tras pedir alegaciones Tras pedir subsanacion

Fuente: CNMV.



De los 87 expedientes finalmente inadmitidos en los que se habian solicitado alega-
ciones en la fase previa, 58 no recibieron respuesta en el plazo concedido al efecto,
mientras que en los 29 restantes la argumentacion aportada por el reclamante en su
contestacién no desacreditaba la causa de inadmision puesta inicialmente de mani-
fiesto.

En estos casos, la principal causa de inadmisién3 fue haber superado el plazo de
presentacion de la reclamacion (16 casos). Otros motivos de inadmisién del expe-
diente fueron el planteamiento de recursos o acciones cuya competencia correspon-
de a otros 6rganos (7 casos), controversias sobre la cuantificacién econémica de da-
nos y perjuicios (3 casos), controversias sobre hechos cuya prueba solo puede
practicarse en un procedimiento judicial (2 casos), reiteracion (1 caso) y litigios o
arbitrajes (1 caso). En todos los casos se notifico al reclamante la inadmisién debida-
mente motivada.

Motivos de inadmision tras pedir alegaciones GRAFICO 16

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

Fuente: CNMV.

De los 239 escritos inadmitidos tras la peticion de subsanacion, en 181 el reclamante
no contesto en el plazo concedido al efecto y en 58 lo hizo parcialmente (con 1 requi-
sito sin subsanar en 48 expedientes, 2 en 9 expedientes y 3 en 1 expediente).

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 (38).

—  Falta de documentacion (14).

—  Falta de la declaraciéon de no encontrarse la cuestion reclamada pendiente de re-
solucion o litigio ante 6rganos administrativos, arbitrales o jurisdiccionales (8).

3 Encadainadmision concurrié una sola causa de inadmision, excepto en un expediente en el que concu-
rrieron simultdneamente dos causas.

4 Enalgunos expedientes hay varios requisitos no subsanados.
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- No acreditacién de la representacion (3).
Hechos no concretos (2) o sin constar la fecha en que ocurrieron (1).

—  Falta de datos identificativos del reclamante (1).

- Otros (2).

Motivos de inadmision no subsanados tras responder GRAFICO 17
I Falta de documentacion W Sin escrito la fecha de los hechos
M Representacion sin acreditar B Sin nombres y apellido o denominacion social
W Sin mencionar la inexistencia de litigios Sin escrito ante el SAC

u otros procedimientos W Sin haber transcurrido el plazo sin respuesta del SAC

F Hechos sin concretar W Escrito sin acreditar recepcion en el SAC

W Ausencia de firma
Hechos distintos de los reclamados ante el SAC

30%

12%

12%
1%

Fuente: CNMV.

Las inadmisiones directas son las que, de media, se resolvieron con mayor rapidez
(5,2 dias), seguidas de las inadmisiones con origen en una solicitud de alegaciones
(36,7 dias) y en una solicitud de subsanacién (37,4 dias). Esto se debe a que en estas
dos ultimas hay que realizar un mayor nimero de tramites previos a la inadmision.

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 25,6 dias, frente a los 29,7
dias de 2019.

A este respecto, conviene aclarar que el plazo de tramitacién de los procedimientos
de reclamacién se interrumpié por la suspension acordada en el Real Decreto
463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestion
de la situacién de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, que entré en vigor el
mismo dia 14 de marzo, situacién de suspension que se prolongé hasta el 27 de abril
de 2020, momento en que dicho Comité Ejecutivo acordé levantarla. En consecuen-
cia, los plazos de resolucion anteriormente indicados se han calculado teniendo en
cuenta el mencionado periodo de suspension.

> Reclamaciones

Durante 2020 se resolvieron 739 expedientes de reclamacion que habian sido admi-
tidos a tramite por el Servicio de Reclamaciones.

Reclamaciones finalizadas en 2020 CUADRO 6

Numero de expedientes

N.c
+ Reclamaciones pendientes en 2019 193
+ Reclamaciones iniciadas durante 2020 764
- Reclamaciones pendientes en 2020 218
= Reclamaciones finalizadas en 2020 739

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 admisiéon de la que el recla-
mante no ha informado al Servicio de Reclamaciones, como por ejemplo la existen-
cia de un procedimiento judicial —en tramitacion o ya concluido— por los hechos
reclamados).

En el resto de los casos, los expedientes de reclamacion se resolveran con la emision
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.
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Resolucion de las reclamaciones finalizadas en 2020 CUADRO 7

Numero de reclamaciones y quejas

2018 2019 2020 o
% var.
N.c % N.c % N.c % 20/19
Tramitadas sin informe final motivado 107 15,4 129 18,8 137 18,5 6,2
Allanamiento o avenimiento 97 13,9 112 16,3 117 15,8 4,5
Desistimiento 7 1,0 12 1,7 15 2,0 25,0
Inadmisién sobrevenida 3 0,4 5 0,7 5 0,7 0,0

Tramitadas con informe final motivado 590 84,6 557 81,2 602 81,5 8,1

Informe favorable al reclamante 353 50,6 285 41,5 311 42,1 9,1
Informe desfavorable al reclamante 237 34,0 272 39,7 291 39,4 7,0
Total tramitadas 697 100,0 686 100,0 739 100,0 7,7

Fuente: CNMV.

Informe favorable al reclamante:; 311 (42,1 %)

Informe desfavorable al reclamante: 291 (39,4 %)

+ Total

tramitadas

Allanamiento o avenimiento: 117 (15,8 %) en 2020:

& 739 (100 %)

Inadmision sobrevenida:
5 (0,7 %)

Un 18,5 % del total de reclamaciones cerradas en 2020 no requirio la emisién de un
informe final motivado: un 15,8 % se resolvi6 por allanamiento de la entidad a las
pretensiones del reclamante o avenimiento entre ambos, un 2 % por desistimiento
del reclamante y un o,7 % por inadmisién sobrevenida.

De los 602 expedientes de reclamacion que se resolvieron con informe final motiva-
do (81,5 % de los tramitados), los reclamantes obtuvieron un informe favorable a
sus pretensiones en el 51,7 % de los casos y desfavorable en el 48,3 % restante.



Distribucidon del tipo de resolucién de reclamaciones GRAFICO 19 Actividad durante 2020

W Con informe final motivado Sin informe final motivado
M Favorable al reclamante Allanamiento o avenimiento
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Fuente: CNMV.

En el grafico 20 se muestra la evolucion porcentual del tipo de resolucién sobre el
total de reclamaciones finalizadas en los dltimos tres anos. En esta comparativa pue-
de observarse que las magnitudes en 2019 y 2020 son bastante similares y, en com-
paracion con el ejercicio 2018, se ha incrementado el porcentaje de informes desfa-
vorables al reclamante, lo que significa que el nimero de informes favorables al

reclamante ha disminuido.

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 dar-
se varias causas de reclamacion. El Servicio de Reclamaciones debe estudiarlas, ana-
lizarlas y pronunciarse ad hoc en el informe final motivado sobre cada una de ellas.

En las 739 reclamaciones concluidas en 2020 se contabilizaron un total de 1.017
causas de reclamacion, destacando las relativas a la informacion facilitada sobre el
producto después de su contratacion (22,2 %), las comisiones cobradas por las enti-
dades (20,1 %) y las 6rdenes de compraventa de los productos (19,0 %). En cuanto
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al tipo de producto reclamado, més de la mitad de las causas de las reclamaciones
resueltas estaban relacionadas con instituciones de inversién colectiva, mientras
que las restantes aludian a otro tipo de valores mobiliarios tales como instrumentos
de capital, bonos u obligaciones, y derivados financieros.

Motivos de las reclamaciones finalizadas en 2020 CUADRO 8
Servicio de inversién/motivo Causa Valores lic Total
Comercializacién/ejecucion Conveniencia/idoneidad 31 65 96
Asesoramiento Informacion previa 43 84 127
Gestion de carteras i
Ordenes de compraventa 95 93 188
Comisiones 111 88 199
Traspasos 18 69 87
Informacién posterior 117 84 201
Titularidad 12 8 20
Adquisicion mortis causa Conveniencia/idoneidad 1 1
Informacién previa 1 1 2
Ordenes de compraventa 2 3 5
Comisiones 5 5
Traspasos 2 2
Informacién posterior 8 17 25
Titularidad 1 25 36
Funcionamiento del SAC 10 13 23
Total 464 553 1.0177

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 43,7 dias, las entidades se alla-
naron completamente a la peticion del reclamante en 45,5 dias, se lleg6 a un acuerdo
para dar satisfaccion al reclamante (avenimiento) en 64,7 dias y se resolvio el expe-
diente por inadmisién sobrevenida en 78,2 dias. Por su parte, las reclamaciones que
se resolvieron por un informe final motivado se tramitaron en 122,7 dias de plazo
medio en el caso de los expedientes resueltos con informe desfavorable al reclaman-
te y de 120,2 dias en el de los 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 andlisis concienzudo y detallado de toda la documenta-
cion 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 cuestiéon 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.



Plazo de finalizacion por tipo de reclamacion GRAFICO 21
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El plazo medio de tramitacién de las reclamaciones resueltas con informe final mo-
tivado (tanto favorable como destavorable) fue de 121,2 dias, frente a 120,12 dias 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 51
dias, frente a 50,17 dias en 2019, 52,5 dias en 2018 y 67,5 dias en 2017.

Como se senal6 en el epigrafe relativo a las inadmisiones, el plazo de tramitacion de
los procedimientos de reclamacién se interrumpié por la suspension acordada en el
Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma
para la gestién de la situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, que
entré en vigor el mismo dia 14 de marzo, situacion de suspensiéon que se prolongd
hasta el 27 de abril de 2020, momento en que el Comité Ejecutivo acordé levantar
dicha suspension.

En consecuencia, los plazos de resolucion de las reclamaciones anteriormente sena-
lados se han calculado teniendo en cuenta la mencionada suspension.

Sin embargo, no se han descontado los posibles periodos de suspensién producidos
por el tiempo transcurrido entre la notificacién de cualquier solicitud o requerimien-
to a la entidad o al reclamante —distintos al tramite preceptivo de alegaciones—
hasta su cumplimentacion 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 anuncian que se
encuentran en negociaciones con el reclamante para buscar una solucion satisfacto-
ria a sus intereses, si bien no informan de su contenido ni de si estas se han materia-
lizado o no. El Servicio de Reclamaciones entiende que una mejor proteccion del
inversor pasa por facilitar, en la medida de lo posible, los acuerdos entre reclamante
y reclamado, por lo que en estos casos requiere a la entidad para que, en el plazo de
30 dias, aporte la documentacion que acredite tanto el resultado de las negociaciones
como la efectiva materializacion de estas, al tiempo que la informa de que: i) el plazo
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concedido suspende el plazo total de tramitacion 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
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 y, en su caso, justifique documen-
talmente la rectificacion de la situacion referida por el reclamante. La entidad dispo-
ne de un mes para contestar a este requerimiento y, si no lo hace, conforme estable-
ce la normativa, se considera que no acepta los criterios recogidos en el informe y
que, por tanto, no procede a la rectificacion de las conductas puestas de manifiesto
en éL

Debe tenerse en cuenta que en algunas de las 311 reclamaciones resueltas en 2020
con informe favorable al reclamante habia mas de una entidad reclamada. En estos
casos, se realiza una valoracion individualizada de la actuaciéon 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 los criterios y, en su caso, la
rectificacion de la situacion frente al reclamante. Teniendo en cuenta esta circuns-
tancia, se emitieron 313 pronunciamientos favorables al reclamante.

Actuaciones posteriores a informes favorables al reclamante CUADRO 9

Actuaciones posteriores comunicadas por la entidad

Entidades que
Acepta criterios Ni acepta no comunican
o rectifica ni rectifica actuaciones posteriores
Aio N.c % N.c % Total N.c %
2018 203 57,2 125 352 328 27 7,6
2019 231 80,2 38 13,2 269 19 6,6
2020 220 70,3 53 16,9 273 40 12,8

Fuente: CNMV.

Las entidades informaron de la aceptacion de criterios y de la rectificacion de la si-
tuacién sobre la que se pronunciaba el informe en el 70,3 % de los casos.



Evolucion de las actuaciones posteriores GRAFICO 22
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> 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 inadmisién de su solicitud de apertura de un expedien-
te de reclamacion o resolvid 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 2020 se recibieron 8 réplicas a inadmisiones y 33 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

M Réplicas a reclamaciones Réplicas a inadmisiones

Fuente: CNMV.

2.3.4 Rankings de entidades

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

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 evolucién 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 reclamacién ante el SAC o el defensor del
cliente de esta dltima 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. (151); Bankia, S. A. (88); Caixabank, S. A.
(86); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (83); ING Bank N.V., Sucursal en Espana
(36); Ibercaja Banco, S. A. (28); Bankinter, S. A. (25); Banco de Sabadell, S. A. (23), y
Andbank Espana, S. A. (23).



Ranking de entidades por nimero de reclamaciones resueltas CUADRO 10 Actividad durante 2020

Entidad con la que se tramita Total Autora de los hechos Total

BANCO SANTANDER, S. A. 144

1. BANCO SANTANDER, S. A. BANCO POPULAR ESPANOL, S. A. 6

151 BANCO PASTOR, S. A. U. 1
2. BANKIA, S. A. 88
3. CAIXABANK, S. A. 86
4. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 83
5. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 36
6. IBERCAJA BANCO, S. A. 28
7. BANKINTER, S. A. 25
8. BANCO DE SABADELL, S. A. 23
9. ANDBANK ESPANA, S. A. 23
10. UNICAJA BANCO, S. A. 19
11. RENTA 4 BANCO, S. A. 15
12. LIBERBANK, S. A. 13

13. CAINDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL
EN ESPANA 13

14. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA

ESPANOLA 12
15. KUTXABANK, S. A. 10
16. SINGULAR BANK, S. A. 9

17. CAJAMAR CAJA RURAL, SOCIEDAD

COOPERATIVA DE CREDITO 9
Otras entidades’ 9%
Total 739

Fuente: CNMV.

1 38 entidades con menos de 8 reclamaciones.

> 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 peticiéon
se notifica de forma telematica mediante el sistema CIFRADOC de la CNMV (trami-
te ALR), de forma que la fecha de entrega de la notificacion es la de lectura del envio.
Dicha notificacion se considera rechazada si, transcurridos 10 dias naturales desde
la puesta a disposicién de la entidad de la notificacion, esta no ha accedido a su con-
tenido>.

El cuadro 11 ordena las entidades por el plazo medio de dias naturales empleados en
la lectura de la peticién de comentarios.

5  Articulo 43 delalLey 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Adminis-
traciones Publicas. 51
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Entidad con la que se tramita Dias naturales
1. RENTA 4 BANCO, S. A. 12
2. BANKINTER, S. A. 9
3. CAINDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA 7
4. SINGULAR BANK, S. A. 5
5. LIBERBANK, S. A. 5
6. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 5
7. BANKIA, S. A. 4
8. KUTXABANK, S. A. 4
9. CAJAMAR CAJA RURAL, SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO 3

10. IBERCAJA BANCO, S. A. 2

11. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 2

12. BANCO SANTANDER, S. A. 1

13. BANCO DE SABADELL, S. A. 1

14. UNICAJA BANCO, S. A. 1

15. CAIXABANK, S. A. 1

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

17. ANDBANK ESPANA, S. A. 0

Otras entidades' 3

Media 3

Fuente: CNMV.
1 38 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Ocho entidades tuvieron plazos de lectura superiores a la media de tres dias natura-
les (Renta 4 Banco, S. A.; Bankinter, S. A.; CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal
en Espana; Singular Bank, S. A,; Liberbank, S. A.; Deutsche Bank, Sociedad Anéni-
ma Espanola; Bankia, S. A. y Kutxabank, S. A.), una entidad ley6 las notificaciones
en el plazo medio general de tres dias (Cajamar Caja Rural, Sociedad Cooperativa de
Crédito) y ocho lo hicieron en un plazo inferior a la media (Ibercaja Banco, S. A,;
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.; Banco Santander, S. A.; Banco de Sabadell,
S. A; Unicaja Banco, S. A; Caixabank, 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 notificacion, esta dis-
pone de 21 dias naturales, si la reclamacién la hubiera presentado una persona fisica
o entidad sin danimo 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 —a fin de unificar formas de computo de

los plazos— por el nimero de dias naturales que tardan en remitir la informacion y

la documentacién solicitadas en la peticién de comentarios, con los ajustes corres-
59 pondientes cuando se haya concedido una prérroga.



De media, las entidades contestaron a la peticion inicial de alegaciones en 20 dias Actividad durante 2020
naturales. 6 de ellas contestaron en un plazo superior (CA Indosuez Wealth (Europe),

Sucursal en Espana; Renta 4 Banco, S. A; Unicaja Banco, S. A.; ING Bank N.V,, Su-

cursal en Espana; Caixabank, S. A. y Bankinter, S. A.), dos lo hicieron dentro de la

media (Bankia, S. A. y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.) y 9 en un plazo infe-

rior (Banco Santander, S. A.; Cajamar Caja Rural, Sociedad Cooperativa de Crédito;

Andbank Espana, S. A; Liberbank, S. A.; Deutsche Bank, Sociedad An6énima Espano-

la; Singular Bank, S. A.; Kutxabank, S. A.; Banco de Sabadell, S. A., e Ibercaja Banco,

S. Al

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

Entidad con la que se tramita Dias naturales
1. CAINDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA 55
2. RENTA 4 BANCO, S. A. 25
3. UNICAJA BANCO, S. A. 24
4. ING BANKN.V,, SUCURSAL EN ESPANA 21
5. CAIXABANK, S. A. 21
6. BANKINTER, S. A. 21
7. BANKIA, S. A. 20
8. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 20
9. BANCO SANTANDER, S. A. 19

10. CAJAMAR CAJA RURAL, SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO 19

11. ANDBANK ESPANA, S. A. 18

12. LIBERBANK, S. A. 17

13. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 16

14. SINGULAR BANK, S. A. 15

15. KUTXABANK, S. A. 15

16. BANCO DE SABADELL, S. A. 14

17. IBERCAJA BANCO, S. A. 12

Otras entidades' 19

Media 20

Fuente: CNMV.
1 38 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Las entidades solicitaron prorroga para formular sus alegaciones en 111 ocasiones.
Todas ellas fueron concedidas. Las entidades solicitantes de las prorrogas fueron:
Banco Santander, S. A. (40); Caixabank, S. A. (27); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S. A. (27); Unicaja Banco, S. A. (7); Bankia, S. A. (6); Ibercaja Banco, S. A. (2) y Ban-
kinter, S. A. (2).

> Ranking de entidades por porcentaje de reclamaciones con
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 Servicio de
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Reclamaciones considera que la entidad no se habria ajustado a la normativa de trans-
parencia 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).
Ocho entidades tienen porcentajes de informes favorables al reclamante por encima
de la media general del 57,1 % (CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en Espana;
Andbank Espana, S. A.; Singular Bank, S. A.; Deutsche Bank, Sociedad Anénima
Espanola; Bankinter, S. A.; ING Bank N.V., Sucursal en Espana; Liberbank, S. A. y
Banco Santander, S. A.) y nueve cuentan con un porcentaje inferior a dicha media.
(Kutxabank, S. A.; Caixabank, S. A.; Ibercaja Banco, S. A.; Bankia, S. A.; Banco de
Sabadell, S. A.; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.; Renta 4 Banco, S. A.; Cajamar
Caja Rural, Sociedad Cooperativa de Crédito, y Unicaja Banco, S. A.).

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. CAINDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN
ESPANIA 100,0 13 100,0
2. ANDBANK ESPANA, S. A. 87,0 3 20 87,0
3. SINGULAR BANK, S. A. 85,7 1 6 85,7
4. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 81,8 2 9 81,8
5. BANKINTER, S. A. 58,3 10 14 58,3
6. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 56,0 11 14 56,0
7. LIBERBANK, S. A. 54,5 5 6 54,5
BANCO SANTANDER, S. A. 58 69 54,3
8. BANCO SANTANDER, S. A. 53,8 BANCO POPULARESPANOL, S. A. 3 1 25,0
BANCO PASTOR, S. A. U. 1 100,0
9. KUTXABANK, S. A. 50,0 4 4 50,0
10. CAIXABANK, S. A. 48,4 33 31 48,4
11. IBERCAJA BANCO, S. A. 46,2 14 12 46,2
12. BANKIA, S. A. 38,7 38 24 38,7
13. BANCO DE SABADELL, S. A. 38,5 8 5 38,5
14. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 373 42 25 37,3
15. RENTA 4 BANCO, S. A. 35,7 9 5 35,7
16. CAJAMAR CAJA RURAL, SOCIEDAD COOPERATIVA
DE CREDITO 286 > 2 286
17. UNICAJA BANCO, S. A. 23,1 10 3 23,1
Otras entidades' 57,0 37 49 57,0
Total 51,7 293 313 51,7

Fuente: CNMV.

1 38 entidades con menos de 8 reclamaciones.
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El grafico 24 presenta la evolucion por entidad del porcentaje de reclamaciones con
pronunciamientos favorables al reclamante durante los Gltimos tres anos. Las enti-
dades muestran una evolucién irregular, excepto Caixabank, S. A., Bankia, S. A. y
Banco de Sabadell, S. A., cuyo porcentaje de pronunciamientos favorables al recla-
mante se reduce.



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 reclamacion sin pronunciamiento sobre el fondo del
asunto planteado.

El cuadro 14 ordena las entidades por nimero de allanamientos y acuerdos alcanza-
dos con el reclamante. Por un lado, destacan Bankia, S. A.; Banco Santander, S. A ;
Caixabank, S. A.; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.; ING Bank N.V., Sucursal
en Espana, y Banco de Sabadell, S. A. por ser las entidades con el mayor ntimero de
allanamientos y avenimientos y, por otro lado, se encuentra Andbank Espana, S. A.
y CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en Espana, que no se allanaron ni alcanza-
ron ningun acuerdo con sus clientes en este periodo.

Actividad durante 2020
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Ranking de entidades por nimero de allanamientos y avenimientos

Entidad contra la que se tramita

Total Autora de los hechos

CUADRO 14

Allanamiento Avenimiento Total

1. BANKIA, S. A. 26 20 6 26
2. BANCO SANTANDER, S. A. BANCO SANTANDER, S. A. 12 5 17
' BANCO POPULAR ESPANOL, S. A. 1 1

3. CAIXABANK, S. A. 15 1 4 15
4. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 1 6 5 M
5. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 1 8 3 1
6. BANCO DE SABADELL, S. A. 10 9 1 10
7. UNICAJA BANCO, S. A. 6 5 1 6
8. KUTXABANK, S. A. 2 1 1 2
9. IBERCAJA BANCO, S. A. 2 1 1 2
10. CAJIAMAR CAJA RURAL, SOCIEDAD COOPERATIVA DE ) : : )

CREDITO

11. RENTA 4 BANCO, S. A. 1 1 1
12. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 1 1 1
13. LIBERBANK, S. A. 1 1 1
14. BANKINTER, S. A. 1 1 1
15. SINGULAR BANK; S. A. 1 1 1
16. ANDBANK ESPANA, S. A. 0 0
17. CAINDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA 0 0
Otras entidades’ 10 6 4 10
Total 118 83 35 118

Fuente: CNMV.

1 38 entidades con menos de 8 reclamaciones.
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El grafico 25 ordena las entidades por porcentaje de allanamientos/avenimientos
alcanzados en 2020, con una comparativa respecto a los dos ejercicios previos.

En el ano 2020, Banco de Sabadell, S. A.; Unicaja Banco, S. A., e ING Bank N.V., Su-
cursal en Espana presentan un porcentaje de allanamientos/avenimientos por enci-
ma del 30 %, seguidas de Bankia, S. A.; Cajamar Caja Rural, Sociedad Cooperativa
de Crédito, y Kutxabank, S. A., con un porcentaje de entre un 30 % y un 20 %, y
Caixabank, S. A.; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.; Banco Santander, S. A.,
y Singular Bank, S. A., con un porcentaje entre el 20 % y el 10 %. Por debajo del 10 %
se encuentran Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espanola; Liberbank, S. A.; Iber-
caja Banco, S. A.; Renta 4 Banco, S. A. y Bankinter, S. A. Como se ha senalado ante-
riormente, Andbank Espana, S. A. y CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en Es-
pana, no se allanaron ni llegaron a acuerdos con sus reclamantes.

En cuanto a la evolucion de los porcentajes entre 2019 y 2020, se aprecia una tenden-
cia al alza en Unicaja Banco, S. A,; ING Bank N.V., Sucursal en Espana, y Banco
Santander, S. A. Por otro lado, Singular Bank, S. A. y Renta 4 Banco llegaron a algin
acuerdo o se allanaron en 2020 y Andbank Espana, S. A. en 2019, si bien el resto de
los anos presentaron un porcentaje nulo. CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en
Espana, no registré ningn 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 reclamacion 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 informacién 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 justificaciéon docu-
mental de haber rectificado la situacién con el reclamante.

El cuadro 15 muestra que las entidades respondieron a dicha solicitud de informa-
cién en el 87,2 % de los casos de media. El porcentaje de contestacién de 9 de las
entidades recogidas en el cuadro se situé por encima de la media, y en 8 casos fue
inferior a esta.
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Ranking de entidades por porcentaje de actuaciones posteriores comunicadas tras pronunciamientos CUADRO 15

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 20 20 100,0
2. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 100,0 25 25 100,0
3. BANCO DE SABADELL, S. A. 100,0 5 5 100,0
4. CAIXABANK, S. A. 100,0 31 31 100,0
5. CAJAMAR CAJA RURAL, SOCIEDAD COOPERATIVA DE

CREDITO 100,0 2 2 1000

6. ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 100,0 14 14 100,0
7. LIBERBANK, S. A. 100,0 6 6 100,0
BANCO SANTANDER, S. A. 1 68 69 986

8. BANCO SANTANDER, S. A. 98,6 BANCO PASTOR, S. A. U. 1 1 100,0
BANCO POPULAR ESPANOL, S. A. 1 1 100,0

9. BANKIA,S. A. 87,5 3 21 24 875

10. CA INDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA 84,6 2 N 13 846

11. IBERCAJA BANCO, S. A. 833 2 10 12 833

12. SINGULAR BANK;, S. A. 83,3 1 5 6 83,3

13. RENTA 4 BANCO, S. A. 80,0 1 4 5 800

14. DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 77,8 2 7 9 778

15. BANKINTER, S. A. 714 4 10 14 714

16. UNICAJA BANCO, S. A. 66,7 1 2 3 667

17. KUTXABANK, S. A. 0,0 4 4 0,0

Otras entidades' 61,2 19 30 49 61,2

Total 87,2 40 273 313 87,2

Fuente: CNMV.

1 38 entidades con menos de 8 reclamaciones.
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> Ranking de entidades por porcentaje de aceptacion de criterios

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 rectificacion
de la situacion del reclamante en su contestacion al formulario previamente remiti-
do por el Servicio de Reclamaciones, la no aceptacién de los criterios puede comuni-
carse expresamente (no aceptacién explicita) o no, es decir, la mera no contestaciéon
al formulario remitido a la entidad por el Servicio de Reclamaciones supone —con-
forme a lo establecido en la normativa al efecto— la no aceptacion de los criterios
(no aceptacion 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 contestacion (no aceptacion de criterios).

La media del porcentaje de aceptaciéon de criterios o de rectificaciéon de la situacién
del reclamante en 2020 fue del 70,3 % —8 entidades se sitian por encima de esta
media y 9 por debajo—.



Ranking de entidades por porcentaje de aceptacion de criterios o rectificacion tras pronunciamientos CUADRO 16
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 5 5 100,0
2. CAIXABANK,S. A. 100,0 31 31 100,0
3. LIBERBANK, S. A. 100,0 6 6 100,0
4. BANCO BILBAO VIZCAYA
96,9 24 1 25 96,0
ARGENTARIA, S. A.
5. ING BANKN.V., SUCURSAL
. 92,9 13 1 14 92,9
EN ESPANA
BANCO SANTANDER, S. A. 60 8 1 69 87,0
6. BANCO SANTANDER, S. A. 84,5 BANCO PASTOR, S.A. U. 1 1 0,0
BANCO POPULAR ESPANOL, S. A. 1 1 0,0
7. BANKIA, S. A. 83,3 20 1 3 24 83,3
8. IBERCAJA BANCO, S. A. 75,0 9 1 2 12 75,0
9. SINGULAR BANK, S. A. 66,7 4 1 1 6 66,7
10. UNICAJA BANCO, S. A. 66,7 2 1 3 66,7
11. BANKINTER, S. A. 64,3 9 1 4 14 64,3
12. DEUTSCHE BANK,
SOCIEDAD ANONIMA 55,6 5 2 2 9 55,6
ESPANOLA
13. CAJAMAR CAJA RURAL,
SOCIEDAD COOPERATIVA 50,0 1 1 2 50,0
DE CREDITO
14. RENTA 4 BANCO, S. A. 40,0 2 2 1 5 40,0
15. ANDBANK ESPANA, S. A. 20,0 4 16 20 20,0
16. CA INDOSUEZ WEALTH
(EUROPE), SUCURSAL EN 0,0 " 2 13 0,0
ESPANA
17. KUTXABANK, S. A. 0,0 4 4 0,0
Otras entidades' 51,0 25 5 19 49 51,0
Total 70,3 220 53 40 313 70,3

Fuente: CNMV.
1 38 entidades con menos de 8 reclamaciones.

2.4 Informacién proporcionada por las entidades

Como en los ultimos anos, con carécter previo a la elaboraciéon de esta Memoria, se
solicit6 a los SAC de las entidades prestadoras de servicios de inversién contra las
que se tramitaron seis 0 mas reclamaciones en el ejercicio 2020 informacién sobre
determinadas cuestiones. La intencién de esta solicitud es la de seguir reflejando en
este informe, con datos directamente proporcionados por las propias entidades, el
esfuerzo que cada ano llevan a cabo los SAC para mejorar sus procedimientos, adap-
tarse a las nuevas exigencias normativas y conseguir solventar, de una forma cada
vez mas idonea, los problemas de sus clientes.
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La informacioén solicitada a los SAC se dividié en dos grupos de cuestiones:

Actuacion 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 analiza en detalle la informacion facilitada por los SAC de las en-
tidades® a la solicitud formulada por el Servicio de Reclamaciones. Aunque este
analisis sirve para ofrecer una visiéon global y aproximada de la actuacién 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 utilizados para obtener
y aportar la informacion solicitada por todas las entidades coinciden, aun cuando
cada ano se dan pautas mas claras sobre qué debe incluirse o no en la informacién
suministrada, a efectos de intentar conseguir una cierta uniformidad en la informa-
cion que aqui se trata.

De la informacién proporcionada por las entidades se obtienen las siguientes con-
clusiones reflejadas en el cuadro 17:

—  Los SAC que mas reclamaciones recibieron en 2020 fueron los de: Banco San-
tander, S. A. (26.191); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (1.781); Caixa-
bank, S. A. (1.137); Bankia, S. A. (1.031); Bankinter, S. A. (882), e ING Bank
N.V., Sucursal en Espana (860).

—  En cuanto al uso del DC por parte de los clientes de aquellas entidades que
disponen de esta figura, se observa una disminucién del namero de reclama-
ciones presentadas ante este. El DC de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.
fue el que tramité un mayor ntmero de reclamaciones, tanto desde el punto de
vista cuantitativo como proporcional (263, un 12,9 % de las reclamaciones re-
cibidas por la entidad). En el resto de entidades que disponen de esta figura, el
numero de reclamaciones presentadas ante él fue inferior, si bien, si se hace un
analisis proporcional del nimero de reclamaciones que se tramitaron a través
del DC respecto del nimero de reclamaciones totales recibidas por la entidad,
el orden seria el siguiente: Banco de Sabadell, S. A. (31 reclamaciones, lo que
supone un 6,0 % de las reclamaciones recibidas por la entidad); Bankinter, S. A.
(30 reclamaciones, un 3,3 % de las recibidas); Deutsche Bank, S. A. E. (4 recla-
maciones, un 2,7 %); Open Bank, S. A., (2 reclamaciones, un 1,6 %) y, por ualti-
mo, Banco Santander, S. A. (134 reclamaciones, un 0,5 %). El resto de entidades
analizadas, como se ha indicado anteriormente, no disponen de esta figura.

—  Con caracter general, y segin los datos proporcionados por las entidades, el
porcentaje de reclamaciones que, tras acudir al SAC de la entidad o a su DC, se

6  Todas las entidades han contestado a la solicitud de informacion excepto CA Indosuez Wealth (Europe),
Sucursal en Espaia.



elevan al Servicio de Reclamaciones en el mismo ano es muy bajo. A este res-
pecto, en 2020 la media de reclamaciones que, tras acudir al SAC o al DC de las
entidades, se presentaron ante el Servicio de Reclamaciones fue del 1,7 %. No
obstante, 2 entidades superan ampliamente esta media: Ibercaja Banco, S. A.
(24 reclamaciones, 35,3 % del total) y Renta 4 Banco, S. A. (18 reclamaciones,
34,6 % del total).

En este sentido, conviene mencionar que el nimero de reclamaciones recibidas
o tramitadas por el Servicio de Reclamaciones en 2020 es muy superior al nt-
mero que comunican las entidades. 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 contestaciéon del SAC o, en su defecto,
transcurrido el plazo del que este dispone para contestar a la reclamacion, para
acudir al Servicio de Reclamaciones. Esto significa que las reclamaciones tra-
mitadas ante la CNMV en 2020 pueden tener su origen tanto en incidencias
resueltas por los SAC o los DC en dicho ejercicio como en las resueltas en el ano
anterior, lo que justificaria la diferencia en los datos manejados.

Por otra parte, si se comparan los datos proporcionados por las entidades en 2020
respecto con los aportados en el ejercicio anterior —2019— se obtienen las siguien-
tes conclusiones:

—  Elnamero de reclamaciones presentadas en 2020 ante los SAC es muy superior
al del ano anterior. En este sentido, destaca Banco Santander, S. A., con mas del
doble de reclamaciones recibidas (11.474 en 2019 frente a 26.191 en 2020).
Renta 4 Banco también dobla en 2020 el nimero de reclamaciones recibidas
respecto de las reclamaciones del ano anterior (25 en 2019 frente a 52 en 2020).

—  Por el contrario, se ha producido una disminucién considerable en el niimero
de reclamaciones recibidas por Novo Banco, Sucursal en Espana (26 en 2019
frente a 15 en 2020); por Deutsche Bank, S. A. E. (219 en 2019 frente a 143 en
2020), o por Liberbank, S. A. (165 en 2019 frente a 115 en 2020).

—  Aumentaron el niimero de reclamaciones resueltas por los DC de Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S. A. (170 en 2019 frente a 263 en 2020) y de Banco San-
tander, S. A. (97 en 2019 frente a 134 en 2020).

- Sin embargo, el DC de Deutsche Bank, S. A. E. disminuy¢ su actividad conside-
rablemente (34 reclamaciones en 2019 frente a 4 en 2020). En menor medida,
la actividad del DC también disminuy6 en el caso de Banco de Sabadell, S. A.
(48 reclamaciones en 2019 frente a 31 en 2020) y en el de Bankinter, S. A. (43
reclamaciones en 2019 frente a 30 en 2020).

- En el caso de Open Bank, S. A., el DC resolvié dos reclamaciones frente a nin-
guna del ano anterior.
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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. 179 0 179 7 39
ANDBANK ESPANA, S. A. 186 0 186 19 102
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 1.781 263 2.044 93 4,5
BANCO DE SABADELL, S. A. 489 31 520 20 38
BANCO SANTANDER, S. A. 26.191 134 26.325 137 0,5
BANKIA, S. A. 1.031 0 1.031 89 8,6
BANKINTER, S. A. 892 30 922 30 33
CA INDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN
ESPANA?
CAIXABANK; S. A. 1.137 0 1.137 43 3,8
CAJAMAR CAJA RURAL, SOCIEDAD COOPERATIVA
DE CREDITO 32 0 32 7 21,9
DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 143 4 147 8 54
IBERCAJA BANCO, S. A. 68 0 68 24 353
ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 860 0 860 35 41
KUTXABANK, S. A. 57 0 57 8 140
LIBERBANK, S. A. 115 0 115 9 78
NOVO BANCO, S. A., SUCURSAL EN ESPANA 15 0 15 2 133
OPEN BANK, S. A. 127 2 129 7 54
RENTA 4 BANCO, S. A. 52 0 52 18 34,6
SINGULAR BANK, S. A. 103 0 103 12 1,7
UNICAJA BANCO, S. A. 285 0 285 22 7.7
X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A.,
SUCURSAL EN ESPANA 486 0 486 2 0,4
Total 34.229 464 34.693 592 1,7

Fuente: Datos facilitados por las entidades.

1 Porcentaje de reclamaciones recibidas por los SAC o los DC en 2020 que, con posterioridad, se han presentado ante el Servicio de Reclamaciones.

2 CAlIndosuez Wealth (Europe), Sucursal en Espaia no ha remitido la informacidn solicitada.

Una vez que un cliente presenta una reclamacién ante el SAC de la entidad, este

tiene que comprobar si dicha reclamacion cumple con todos los requisitos exigidos

para ser admitida. De la informacion aportada por las entidades en este sentido, se

obtienen las siguientes conclusiones?:

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

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

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (265 de 1.781) y Banco Santander, S. A.

(422 de 26.191).

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

informadas se refieren a reclamaciones presentadas en 2017, cuando es posible que en dicho ejercicio

62 se hayan inadmitido reclamaciones presentadas a finales del ejercicio inmediatamente anterior.



En términos porcentuales —nimero de inadmisiones respecto del nimero de Actividad durante 2020

reclamaciones presentadas ante el SAC—, este seria igual o superior al 10 % en

los casos de: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (14,9 %); Liberbank, S. A.

(12,2 %); Banco de Sabadell, S. A. (10,8 %); Deutsche Bank, S. A. E. (10,5 %) y

Abanca Corporacién Bancaria, S. A. (10,1 %).

Por su parte, los SAC de las entidades que no inadmitieron ninguna de las recla-

maciones antes ellos presentadas fueron los de Kutxabank, S. A.; Openbank, S. A

Singular Bank, S. A.; Unicaja Banco, S. A., y X-Trade Brokers Dom Malerski,

S. A, Sucursal en Espana.
—  En relacién con las inadmisiones decretadas por los DC de las entidades, es

destacable el numero de reclamaciones inadmitidas por el defensor de Banco

de Sabadell, S. A. —14 reclamaciones sobre un total de 31— y de Deutsche

Bank, S. A. E. —3 reclamaciones sobre un total de 4—.
Reclamaciones inadmitidas por las entidades en 2020 relativas al mercado de valores CUADRO 18

SAC DC
Inadmitidas  Recibidas %' Inadmitidas Recibidas %’

ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 18 179 10,1 0 0 -
ANDBANK ESPANA, S. A. 13 186 70 0 0 -
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A. 265 1781 149 7 263 27
BANCO DE SABADELL, S. A. 53 489 10,8 14 31 45,2
BANCO SANTANDER, S. A. 422 26.191 16 0 134 00
BANKIA, S. A. 33 1031 3.2 0 0 -
BANKINTER, S. A. 16 892 18 1 30 33
CA INDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPARIA2
CAIXABANK, S. A. 83 1137 73 0 0 -
CAJAMAR CAJA RURAL, SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO 2 32 6,3 0 0 -
DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 15 143 105 3 4 750
IBERCAJA BANCO, S. A. 2 68 2,9 0 0 -
ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 29 860 34 0 0 -
KUTXABANK, S. A. - 57 00 0 0 -
LIBERBANK, S. A. 14 115 12,2 0 0 -
NOVO BANCO, S. A, SUCURSAL EN ESPANA 1 15 6,7 0 0 -
OPEN BANK, S. A. - 127 00 0 2 -
RENTA 4 BANCO, S. A. 2 52 3,8 0 0 -
SINGULAR BANK, S. A. - 103 0,0 0 0 -
UNICAJA BANCO, S. A. - 285 0,0 0 0 -
X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A., SUCURSAL EN ESPANA - 486 0,0 0 0 -
Total 968 34229 28 25 464 54

Fuente: Datos facilitados por las entidades.

1 Porcentaje de las reclamaciones inadmitidas sobre las recibidas.

2 CAlIndosuez Wealth (Europe), Sucursal en Espafia no ha remitido la informacién solicitada.
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En cuanto al resultado obtenido por los reclamantes (favorable o desfavorable a sus
pretensiones) en la resolucién de sus reclamaciones ante los SAC, puede indicar-
se que:

—  En clara relacién con el nimero de reclamaciones recibidas, el SAC que mas
reclamaciones resolvio fue el de Banco Santander, S. A. (24.596) seguido del de
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (1.477).

—  Respecto del resultado obtenido por los reclamantes en sus reclamaciones ante
los SAC, los pertenecientes a las entidades con un porcentaje superior al 40 %
de reclamaciones favorables a sus clientes fueron Open Bank, S. A. (76,6 %);
Renta 4 Banco, S. A. (60 %); Unicaja Banco, S. A. (54,0 %); Andbank Espana,
S. A. (45,8 %); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (42,7 %), y Liberbank, S. A.

(40,9 %).

—  Con relacién a los DC, el que mas expedientes de reclamacion resolvié en el
ejercicio 2020 fue el de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (252), seguido
por los de Banco Santander, S. A. (117); Bankinter, S. A. (29); Banco de Saba-
dell, S. A. (18); Deutsche Bank, S. A. E. (8) y Open Bank, S. A. (2).

—  Respecto al resultado obtenido por los reclamantes, el DC que emiti6, porcen-
tualmente, un mayor nimero de resoluciones favorables a los reclamantes en
el ano 2020 fue el de Banco de Sabadell, S. A. (38,9 %, 7 de 11), seguido de los
de Deutsche Bank, S. A. E. (37,5 %, 3 de 5); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.
(26,6 %, 67 de 185); Banco Santander, S. A. (26,5 %, 31 de 86), y Bankinter
S. A. (17,2 %, 5 de 24). En el caso de Open Bank, S. A. las dos reclamaciones
resueltas por su DC en 2020 fueron desfavorables a los reclamantes.

Si se comparan los datos proporcionados por las entidades en 2020 y 2019, se pue-
den observar algunas variaciones significativas en cuanto a los porcentajes de infor-
mes favorables a los reclamantes emitidos.

En 2 entidades disminuye notablemente el nimero de expedientes favorables a los
reclamantes, concretamente en ING Bank N.V., Sucursal en Espana (un 3,5 % en
2020 frente a un 52,4 % en 2019) y en Banco de Sabadell, S. A. (un 17,7 % en 2020
frente a un 35,8 % en 2019). Por el contrario, solo dos SAC aumentan el nimero de
informes favorables a los reclamantes emitidos, el de Renta 4 Banco, S. A. (un 6o %
en 2020 frente a un 32 % en 2019) y el de Kutxabank, S. A. (un 26,9 % en 2020 fren-

teaun 19,4 % en 2019).

En relacién con las reclamaciones resueltas por los DC de las entidades, se observa
un ligero aumento de los informes favorables a los reclamantes en las resoluciones
del defensor de Deutsche Bank, S. A. E. (un 37,5 % en 2020 frente a un 32,1 % en
2019), y una disminucién en los del de Bankinter, S. A. (un 17,2 % en 2020 frente a

un 28,1 % en 2019).



Reclamaciones admitidas y resueltas por las entidades en 2020 relativas al mercado de valores CUADRO 19
SAC DC

Favorable Desfavorable %' Favorable Desfavorable %!
ABANCA CORPORACION BANCARIA, S. A. 61 101 377 - - -
ANDBANK ESPANA, S. A, 71 84 458 - - -
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S. A, 631 846 42,7 67 185 266
BANCO DE SABADELL, S. A. 62 289 17,7 7 11 389
BANCO SANTANDER, S. A. 1.030 23.566 42 31 86 265
BANKIA, S. A. 131 553 19,2 - - -
BANKINTER, S. A. 322 554 36,8 5 24 172
CA INDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA2
CAIXABANK, S. A. 235 554 29,8 - - -
CAJAMAR CAJA RURAL, SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO 3 19 136 - - -
DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA 41 70 369 3 5 375
IBERCAJA BANCO, S. A. 12 48 20,0 - - -
ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 19 524 35 - - -
KUTXABANK, S. A. 14 38 269 - - -
LIBERBANK, S. A. 36 52 409 - - -
NOVO BANCO, S. A., SUCURSAL EN ESPANA - 12 0,0 - - -
OPEN BANK, S. A. 95 29 766 - 2 0,0
RENTA 4 BANCO, S. A. 27 18 60,0 - - -
SINGULAR BANK, S. A. 15 88 146 - - -
UNICAJA BANCO, S. A. 127 108 54,0 - - -
X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI, S. A., SUCURSAL EN ESPANA 93 374199 - - -
Total 3.025 27.927 98 113 313 26,5

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).

2 CAlIndosuez Wealth (Europe), Sucursal en Espaia no ha remitido la informacién solicitada.

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 extra-
judicial de conflictos transfronterizos entre consumidores y proveedores en el ambi-
to de los servicios financieros del Espacio Econémico Europeo®. FIN-NET surge si-
guiendo la Recomendacién 98/257/CE de la Comision, de 30 de marzo, relativa a
los principios aplicables a los érganos responsables de la solucion extrajudicial de los
litigios en materia de consumo. Fue creada por la Comision 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 CNMV se adhiri6 a FIN-
-NET en el ano 2008.

8  FIN-NET tiene miembros en la mayoria de los paises del Espacio Econémico Europeo (EEE), esto es, la
Unién Europea, Islandia, Liechtenstein y Noruega.
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De esta forma, si una persona desea interponer una reclamacion respecto a un pro-
veedor extranjero domiciliado en otro pais, puede dirigirse a los érganos de resolu-
cién de conflictos extrajudiciales de su pais de residencia, que la ayudaran a identi-
ficar cudl es el servicio de reclamaciones competente en el pais donde estd
establecido el proveedor de servicios extranjero y la informaran de los pasos que
debe seguir. Una vez que el consumidor dispone de toda la informacién, puede con-
tactar directamente con el servicio de reclamaciones competente o presentar su re-
clamacion ante el servicio de reclamaciones de su pais de residencia, el cual remite
la documentacién al servicio del pais donde el proveedor de servicios esta 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 resolucién alternativa de litigios) no es aplicable.

Hasta ahora, el Reino Unido era uno de los miembros de FIN-NET mas activos. Sin
embargo, actualmente y debido al brexit, ha pasado a ser entidad asociada, junta-
mente con Suiza y las Islas del Canal, colaborando todos ellos con la red FIN-NET y

respetando los principios esenciales de las normas de la Unién Europea sobre reso-
lucion alternativa de litigios.

m Servicio de reclamaciones nacional

Servicio de reclamaciones competente
Reclamantes
P

Los miembros de esta red se comprometen a cumplir con un memorando de enten-
dimiento® (MOU), en el que se recogen los mecanismos y las condiciones de coope-
racion para facilitar la resolucion de los conflictos transfronterizos. Aunque las dis-
posiciones del MOU no son juridicamente vinculantes para las partes, la CNMV ha
asumido el compromiso de cumplirlas. El documento se revisé en mayo de 2016
para adaptarse a la Directiva sobre ADR'®.

9  Memorandum of Understanding (MOU).

10 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.



Desde septiembre de 2018, el Servicio de Reclamaciones es miembro del Steering
Committee de FIN-NET, formado por 12 miembros y encargado del programa de
trabajo de FIN-NET que se debatird en las reuniones plenarias. El mandato de los
miembros del Steering Committee dura 2 anos. Los miembros del Steering Commit-
tee se retinen 2 veces al ano.

Dada la situacién de pandemia mundial producida en 2020, la renovacién del man-
dato se realizara en 2021, habiendo solicitado el Servicio de Reclamaciones la reno-
vacion de su participaciéon como miembro del Steering Committee.

> 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 la reso-
lucién alternativa de litigios'* y servicios financieros, sobre los desarrollos normati-
vos a nivel nacional por parte de cada Estado miembro y sobre las novedades que
afectan a sus respectivas areas de resolucion alternativa de litigios, asi como para
realizar un intercambio y una puesta en comin de ejemplos concretos de reclama-
ciones, tanto desde un punto de vista nacional como transfronterizo.

El Servicio de Reclamaciones ha participado en la reunién plenaria celebrada tele-
maticamente en octubre de 2020 (la reunién prevista para el 19 de marzo de 2020
tuvo que ser cancelada dada la situacién de crisis sanitaria vivida).

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 cre6 en 2007 con el objetivo general de trabajar conjuntamente en el desa-
rrollo de la resolucién 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 formaciéon 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 areas: banca, inversio-
nes, seguros, crédito, asesoramiento financiero y pensiones/jubilacién.

Peri6dicamente, se organizan webinarios en los que se presentan temas de interés
para los miembros de la organizacion. El Servicio de Reclamaciones ha participado
en dichos webinarios. Este ano 2020 se centraron en las implicaciones que el

11 Porresolucién 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.
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COVID-19 ha supuesto en las organizaciones participantes, tanto a nivel de motiva-
ci6n y formaciéon de equipos de trabajo como de gestion de la carga de trabajo de
forma deslocalizada, todo ello con un incremento en el naumero de reclamaciones
recibidas por la caida de los mercados.

2.53 Reclamaciones transfronterizas
En 2020 el Servicio de Reclamaciones recibi6 un total de 95 expedientes en los que

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

Numero de expedientes transfronterizos

72

reclamantes residentes contra entidades extranjeras libre prestadoras

4

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 72 casos. En 1 caso el expediente se tras-
ladé al Banco de Espana, ya que la reclamacion se referia a cuestiones bancarias. Los
restantes 71 expedientes si se referfan a cuestiones relacionadas con el mercado de
valores. Dado que el Servicio de Reclamaciones carece de competencias para trami-
tar estos expedientes al actuar las entidades extranjeras en régimen de libre presta-
cion de servicios, se facilité a los reclamantes informacién sobre los organismos
encargados de la resolucion extrajudicial de reclamaciones en los paises donde esta-
ban establecidas las sociedades reclamadas. En los 32 expedientes contra entidades
establecidas en los paises miembros de FIN-NET, también se ofrecié al reclamante
la posibilidad de que el Servicio de Reclamaciones trasladara la reclamacion al orga-
nismo competente, lo que se solicit6 en 16 casos. Los 39 expedientes contra entida-
des establecidas en paises que no eran miembros de FIN-NET se referian a entidades
radicadas en Chipre.

Por otro lado, 13 residentes en otros paises de la Unién Europea y 6 residentes fuera
de ella presentaron solicitudes de apertura de un expediente de reclamacién contra
entidades establecidas en nuestro pais o entidades establecidas en otros paises que
operaban en Espana a través de una sucursal. De estos expedientes, 9 fueron inad-
mitidos (2 casos por ser competencia del Servicio de Reclamaciones del Banco de
Espana, 1 caso porque se plantearon recursos o acciones cuya competencia corres-
pondia a otros érganos y 6 casos por no haber contestado a la solicitud de subsanacién



de los requisitos de admisién de la reclamacion o a la peticion de alegaciones a una
causa de inadmisién). Los 10 restantes fueron admitidos, de los cuales 7 fueron re-
sueltos con informe final motivado favorable al reclamante, 2 se resolvieron con el
allanamiento de la entidad a las pretensiones del reclamante y 1 finalizé porque re-
clamante y reclamada llegaron a un acuerdo.

Por dltimo, se recibieron cuatro expedientes contra entidades extranjeras que opera-
ban en Espana en régimen de libre prestacion de servicios iniciados por reclamantes
que residian en Chile, Argentina, Portugal y el Reino Unido. Tres de estas reclama-
ciones se dirigian contra entidades radicadas en un pais no miembro de FIN-NET,
procediéndose a su inadmision tras facilitar a los reclamantes informacién sobre los
organismos extranjeros a los que podian acudir para tramitar la correspondiente
reclamacion. Finalmente, el cuarto de los escritos se dirigia contra una entidad esta-
blecida en un pais miembro de FIN-NET, por lo que, si bien fue inadmitida, se le
proporciono al reclamante la misma informacion senalada anteriormente pero, ade-
mas, se le ofrecio la posibilidad de trasladar su escrito al organismo competente, lo
que este acepto.
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3 Criterios mas relevantes aplicados en la resolucion de las reclamaciones de 2020 71
CNMV 3.1 Comercializacién/ mera ejecucion 75
Atencion de reclamaciones > Exencién de la obligacién de evaluar la conveniencia en productos no complejos 75
y consultas de los inversores > Irregularidades en la cumplimentacién del test de conveniencia. Coherencia de las
Memoria 2020 respuestas y protocolos de control 76

> Supuestos de cotitularidad o representacion 77
> Acciones ordinarias de sociedades admitidas a negociacién y derechos de suscripcién
preferente 78
> Especialidades de las opciones binarias y CFD 78
> Instituciones de inversidn colectiva armonizadas a nivel europeo. Fondos armonizados
complejos y no complejos 83
> Expresiones manuscritas a recabar 84
3.2 Idoneidad. Asesoramiento en materia de inversion y gestion de carteras 85
> Irregularidades en la cumplimentacién del test de idoneidad. Coherencias y
protocolos de verificacion 85
> Concepto de asesoramiento en materia de inversiéon. Asesoramiento independiente
y no independiente. Guia ESMA de asesoramiento 86
> Expresién manuscrita para reflejar la no prestacion de un servicio de asesoramiento
en la contratacién de productos complejos 90
> Recomendaciones en el dambito del asesoramiento. Ajuste de las recomendaciones
tras un rebalanceo de la cartera 91
> Concepto de gestidn de carteras de clientes. Decisiones de inversiéon en el ambito
de gestion de carteras 92
33 Informacidn previa 93
> Documentos informativos antes de la contratacién 93
> Forma de acreditar la entrega de la informacion. Firma en dispositivos electrénicos 99
> Indicador de riesgo y alertas sobre liquidez y complejidad 100
> KID (Key Investor Document) de CFD 102
> Gestion discrecional de carteras. Informacion previa post MiFID Il 103
34 Informacién posterior 104
> Acreditacién del envio de la documentacion, pero no de la entrega.
Disposiciones legales 104
> Informacién sobre los acontecimientos que afecten a los valores nacionales
o extranjeros. Eventos corporativos 105
> Informacién ex post sobre gastos e incentivos conforme a MiFID Il 107
> Informacidn sobre el valor y precio inicial de los instrumentos adquiridos. Acciones y
fondos 110
> Solicitudes de informacién. Dénde han de presentarse. Obligaciones de conservacion.
Obligaciones de contestacion 111
> Procedimiento de renuncia al mantenimiento de la inscripcién en el registro 113
> Informacion fiscal 115
> Reclasificacién automatica en fondos 116
> Fusiones de compartimentos de IIC extranjeras 118
> Rentabilidad/plusvalias obtenidas por la [IC 119
> Informacién sobre embargos 121
35 Gestion de carteras 121
> Contratos. Clausulas confusas 121
> Aspectos de la cancelacién del servicio. Disposicion total o parcial del patrimonio
gestionado. Plazos de cancelacién total o parcial 123
> Rebalanceo de los activos 125
3.6 Ordenes 126
3.6.1 Valores 126
> Defectos de forma en la cumplimentacion de érdenes 126
> Ordenes de mercado, limitadas y por lo mejor 127
> Ordenes condicionadas. Stop loss. Funcionamiento y tipos 129
> Ordenes de traspaso internacional de acciones 129
> Instrucciones del cliente en operaciones societarias 130
v Ampliaciones de capital (derechos de suscripcién) 130
v/ Ordenes sobre scrip dividend o dividendo flexible. Reiteracién de érdenes 130
> Compra de activos sin saldo suficiente en la cuenta del cliente 131
> Incidencias en la gestion de las 6rdenes 132
> Imposibilidad de ejecutar una orden siguiendo instrucciones del cliente 133
> Ejecucion unilateral de posiciones por la entidad 133
> Ordenes por lotes (para precios inferiores a 0,01 euros) 135
3.6.2 Instituciones de inversién colectiva (IIC) 137
> Discrepancias con el valor liquidativo aplicado a la operacién. Valor liquidativo
desconocido 137
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3.7

3.8

3.9

3.10

> Incidencias en el proceso de suscripcion y reembolso. Dias festivos y mercado
cerrado

> Traspasos entre fondos de inversion y otras IIC. Traspaso de fondos extranjeros o
nacionales con el mismo comercializador

> Cambio de comercializador

Comisiones

3.7.1

37.2

373

> Informacion previa sobre costes y gastos tras MiFID Il

Valores negociables

> Comunicacion al cliente de la modificacidn de las tarifas inicialmente pactadas
v Forma de remitir la comunicacién de la modificacion
v Fecha de aplicacién de la modificacion
v Contenido de la comunicacion sobre la modificacion

> Operaciones en moneda extranjera. Cambio aplicado a divisas

> Comisiones por custodia y administracién de valores excluidos de cotizacion e
improductivos

> Cuenta instrumental de efectivo vinculada a la cuenta de valores

> Comisiones pendientes y devengadas en caso de cancelacién del contrato
de custodia y administracion de instrumentos financieros
> Comisiones por érdenes limitadas no ejecutadas

> Informacién sobre comisiones y gastos de los fondos de inversion

> Comunicacién de las modificaciones de las comisiones en IIC

> Custodia y administracién por inversion en IIC

> Comision de reembolso: cobro en fondos con ventanas de liquidez

Gestion de carteras

> Comisiones de gestion de cartera. Por éxito y por gestion

> Plusvalias generadas en fondos aportados a gestion cuando el servicio
da minusvalias

> Calculo de plusvalias y minusvalias en carteras de fondos cuando las comisiones
se cobran vendiendo participaciones

Testamentarias

>
>

YYVYVYVYVYVY

Bloqueo de las cuentas de valores. Limitaciones de disposicion
Conocimiento del caudal relicto: pasos a seguir

v Condicién de heredero

v Certificado de posiciones del causante

v Certificados de legitimacion

v/ Liquidacion de la sociedad de gananciales

Derecho de informacion del heredero

Aceptacion de la herencia: constitucion de una comunidad de bienes
Particién de la herencia y adjudicacién

Andlisis de documentacién y cambio de la titularidad

Plazos

Comisiones

Derecho de los herederos a reclamar por la comercializacién del producto
Expedicion de certificados sobre testamentarias pendientes a la fecha de fallecimiento

Titularidad

>

\J

VY VY

Demora en tramitar la renuncia de unas acciones tras la amortizacion de valores
extranjeros

Régimen de disposicién: solidario y mancomunado

Modificacién del régimen de disposicion

Cancelacion de una cuenta de valores y de la cuenta de efectivo asociada

a una cuenta de valores

Negativa o demora en cambios de titularidad
Derecho foral. Apertura de cuenta sin firma
Representacion del titular

Comisiones

Funcionamiento del SAC de las entidades

>
>

Demoras y falta de atencion
Efectos fiscales derivados de la compensacion
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142
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146
146
146

147
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149
150
150
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151
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155
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164
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3 Criterios mas relevantes aplicados en la
resolucion de las reclamaciones de 2020

3.1 Comercializacién/mera ejecucién

> Exencion de la obligacion de evaluar la conveniencia en productos no
complejos

Existen supuestos excepcionales en los que la entidad puede acogerse a una exen-
cién y no evaluar la conveniencia del producto o servicio para el cliente. A tal efecto,

deben concurrir unos estrictos requisitos 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
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 interés.

Esta prevision se limita a los casos en que la entidad preste exclusivamente el servi-
cio de ejecucion o recepcion y transmision de 6rdenes de clientes, con o sin presta-

cion de servicios auxiliares.

Tras la adaptacion de la normativa nacional a la Directiva MiFID II, de tales servicios
auxiliares se exceptia expresamente la concesién de créditos o préstamos® que no
se refieran a limites crediticios existentes de préstamos, cuentas corrientes y autori-

zaciones de descubiertos de clientes.

En reclamaciones resueltas en 2020 sobre instrumentos financieros no complejos,
las entidades que decidieron acogerse a esta exencion acreditaron el cumplimiento
de los requisitos senalados en los puntos ii) y iii) con un documento firmado por el
reclamante en el que constaba que habia actuado a iniciativa propia y se especifica-

ba la informacién facilitada por la entidad en cuanto a la ausencia de la obligacién

1 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.

2 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. 75
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de evaluar la conveniencia del producto y la consecuente falta de proteccion del
cliente. Esta informacién se incluy6 en algunos casos en la orden de compra y en

otros, en un documento anexo a dicha orden (R/515/2020).

> TIrregularidades en la cumplimentacion del test de conveniencia. Coherencia
de las respuestas y protocolos de control

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 entrega de test prerrellenos por las
entidades, o cuestionando la veracidad de algunas de las respuestas.

A este respecto, 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 informacion obtenida de los clientes para evaluar la conveniencia o idoneidad de
sus inversores. En el comunicado se establece que, aunque las evaluaciones han
de realizarse caso por caso, las entidades deben también adoptar medidas y realizar
actuaciones razonables para procurar que la informacion recogida sobre los clientes

sea fiable en términos generales.

Dicho comunicado también menciona las obligaciones normativas a las que se acoge,
en concreto las del articulo 54.7 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565, de 25 de
abril, que se refiere a la evaluacion de la conveniencia e idoneidad y que establece que
las empresas de servicios de inversion deben tomar medidas razonables para garanti-
zar que la informacién recogida sobre sus clientes o posibles clientes sea fiable, men-
cionando, sin caracter limitativo, que deben adoptarse «las medidas oportunas para
asegurar la coherencia de la informacién del cliente, por ejemplo examinando si exis-
ten inexactitudes evidentes en la informacion» 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 dere-
cho a confiar en la informacién suministrada por sus clientes a efectos de evaluar
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 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 o de un nivel de formacion 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.

Para la adecuada deteccién y subsanacion de estas situaciones, las entidades deben
contar con procedimientos oportunos que aplicar durante la contratacion, de revision



periddica de la informacién y de subsanacion de incidencias. En caso de detectarse
incoherencias, discrepancias o un elevado volumen de situaciones atipicas (situacio-
nes 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, utilizando vias alternati-
vas a la mera comprobacion de que la informacién se corresponde con la reflejada
en los cuestionarios formalizados.

En la R/538/2020 constaba informacion sobre la formacion del reclamante para dis-
tintos test que, casualmente, se habian realizado en la misma fecha, por lo que se
consider6 que la entidad no habia actuado con la diligencia debida a fin de garanti-
zar la fiabilidad de la informacién obtenida de su cliente. Todavia llamaba mas la
atencion que, segin manifestaba la entidad, el mismo dia el reclamante firmara dos
test de conveniencia con resultado conveniente para fondos de inversién y de no
conveniente para derechos de suscripcion preferente, futuros y opciones y un test
de idoneidad con resultado arriesgado, decidiéndose la entidad por la prestacion del
servicio de gestién de cartera con base en un modelo de cartera en el que, precisa-
mente, las inversiones se iban a realizar en productos derivados, es decir, en aque-
llos que la entidad habia considerado no convenientes para el reclamante. Obvia-
mente, estas discrepancias entre los resultados de los test ponen de manifiesto que
los procedimientos de la entidad para detectar la coherencia de la informacién de la
que disponia sobre su cliente no funcionaron. El Servicio de Reclamaciones calificé
de incorrecta la actuacion de la entidad al no haber procedido con toda la diligencia
debida para garantizar la fiabilidad de la informacién obtenida de su cliente respec-
to de la informacion relativa a su formacién incluida en los distintos test aportados,
llamando poderosamente la atencion los resultados tan dispares obtenidos en distin-
tos test realizados el mismo dia.

> Supuestos de cotitularidad o representacion

Algunos reclamantes se muestran disconformes con el hecho de que la entidad no
realice la evaluacion de conveniencia a todos los cotitulares de los valores. En este
sentido, dada la gran diversidad de casos que pueden presentarse, cada entidad debe
decidir el modo idéneo de solucionar las diferentes situaciones posibles en funcién
de distintas variables.

No obstante, con caracter general, cuando las cuentas o contratos se encuentran en
cotitularidad con un régimen de disposicién conjunto o mancomunado, la evalua-
ciéon de la conveniencia debe realizarse, al menos, al titular con mayores conoci-
mientos y experiencia. En aquellos otros casos en los que el régimen de disposicion
sea solidario o indistinto, la evaluacion ha de hacerse al titular ordenante.

En la R/708/2019, siendo el régimen de disposicion de la cuenta indistinto y una vez
realizado un nuevo test MiFID por uno de los representantes (el test anterior habia
perdido vigencia), este deberia haber podido ordenar la compra de los valores objeto
de reclamacion, considerandose incorrecta la actuacion de la entidad al no permitir
dicha compra hasta que todos los representantes —ambos progenitores del menor
titular de la cuenta— hubieran realizado el test MiFID.

También puede ocurrir que el titular de la cuenta (persona fisica o juridica) designe a un
apoderado o representante legal para que actde en su nombre, en cuyo caso la evalua-
ci6on debe realizarse a dicho apoderado o representante cuando sea este quien opere.
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> Acciones ordinarias de sociedades admitidas a negociacion y derechos de
suscripcion preferente

Se consideran producto no complejo las acciones admitidas a cotizacién en un mer-
cado regulado o en un mercado equivalente de un tercer pais o, segin se ha incorpo-
rado tras la adaptacion de la normativa nacional a la Directiva MiFID II, en un siste-
ma multilateral de negociacién (SMN), cuando se trate de acciones en sociedades,
excluidas las acciones en instituciones de inversion colectiva distintas de las armo-
nizadas3 y las acciones que incorporen derivados® 5.

Las acciones pueden haberse adquirido en un proceso de oferta publica de suscrip-
cién (OPS) o en una operacién de compra realizada en el mercado bursatil.

Por su parte, los derechos de suscripcion preferente pueden ser objeto de asignacion
automatica a los accionistas con motivo, por ejemplo, de una ampliacién de capital.
El accionista también podréa adquirir derechos en el mercado secundario con el ani-
co objetivo de redondear el nimero de derechos de los que ya dispone con el fin de
adquirir alguna accién adicional a las que corresponderian al accionista por dicha
condicién. En ambos casos, los derechos no constituyen instrumentos financieros
en si mismos y deben ser considerados como un componente de la accién cuando el
instrumento que se puede suscribir al ejercer el derecho sea el mismo que el que dio
lugar a dicho derecho de suscripcién.

Sin embargo, en el caso de los derechos de suscripcion preferente adquiridos por un
inversor en el mercado secundario con fines distintos a los anteriormente senalados,
se considerarian productos complejos, siendo necesario, solo en estos casos, que la
entidad evalte la conveniencia de este producto al perfil del cliente con anterioridad
a la tramitacién de su orden.

En relacion con la contratacion de estos instrumentos financieros no complejos, en
concreto, de acciones, las actuaciones analizadas llevadas a cabo por las entidades
reclamadas fueron correctas en los siguientes casos:

—  Las entidades recabaron informacion de los conocimientos y la experiencia del
cliente a través de un test, cuyo resultado fue que la contrataciéon de acciones
era conveniente, tal como se le comunicé al cliente (R/714/2019).

—  Las entidades se acogieron a la exencion del anélisis de la conveniencia y acre-
ditaron el cumplimiento de los requisitos establecidos para ello en la adquisi-
cion de las acciones objeto de reclamacion (R/336/2020).

> Especialidades de las opciones binarias y CFD

La comercializacion de contratos financieros por diferencias (CFD, por sus siglas en
inglés) y opciones binarias entre clientes minoristas viene preocupando desde hace

3 Acciones de instituciones de inversién colectiva no armonizadas abiertas o cerradas.
4 Acciones privilegiadas con un derecho de amortizacién anticipada (derivado implicito).

5  Articulo 217.1, letra a), del Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el que se modifica el texto re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.



tiempo a nivel nacional y europeo. Como consecuencia de ello, la CNMV ha emitido

una serie de comunicaciones y circulares y la Autoridad Europea de Valores y Mer-

cados (ESMA, por sus siglas en inglés) ha adoptado ciertas decisiones. A continua-

cion, se resumen estos documentos, asi como la interrelacion entre ellos:

i)

ii)

Comunicacion de la CNMV emitida el 21 de marzo de 2017 sobre medidas en
relacion con la comercializacién de CFD y otros productos especulativos entre
clientes minoristas.

La CNMV requirio a los intermediarios que comercializaban CFD o productos fo-
rex con un apalancamiento superior a 10 veces (10:1) o que comercializaban opcio-
nes binarias entre clientes minoristas establecidos en nuestro pais —y que lo hicie-
ran fuera del ambito del asesoramiento en materia de inversion— lo siguiente:

Que adviertan expresamente a los clientes que la CNMV considera que,
debido a su complejidad y riesgo, la adquisicién de estos productos no es
adecuada para clientes minoristas.

Adicionalmente, que los clientes sean informados sobre el coste que asu-
mirian si decidiesen cerrar su posicion nada mds realizar la contratacion
y, en el caso de CFD y productos forex, que sean advertidos de que debido
al apalancamiento las pérdidas pueden llegar a ser superiores al importe
desembolsado inicialmente para la adquisicicn del producto.

Que recaben del cliente un texto manuscrito o grabacion verbal que permita
acreditar que es consciente de que el producto que va a adquirir es especial-
mente complejo y de que la CNMV considera que no es adecuado para inver-
sores minoristas.

Que los elementos publicitarios utilizados por las entidades para la pro-
mocion de CFD, forex u opciones binarias contengan siempre una adver-
tencia sobre la dificultad para entender estos productos y sobre el hecho de
que la CNMV considera que no son adecuados para inversores minoristas
debido a su complejidad y riesgo. |...|

Las entidades a las que se dirigi6 el requerimiento debian adaptar sus procedi-
mientos y sistemas para estar en disposicion de realizar las advertencias y re-
cabar la expresion manuscrita o verbal a la mayor brevedad vy, en todo caso,
antes de un mes desde la recepcion de dicho requerimiento.

Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, sobre advertencias relativas a instrumentos financieros.

La CNMV aprobo la Circular 1/2018, que establece las advertencias a realizar
en relacién con: i) los instrumentos financieros especialmente complejos que
con caracter general no resultan adecuados para clientes minoristas, ii) los
instrumentos financieros que a su vez son pasivos admisibles para la recapita-
lizacién interna vy iii) la existencia de una diferencia significativa respecto a la
estimacion del valor actual de determinados instrumentos financieros.

Dentro de los instrumentos financieros especialmente complejos que con ca-
racter general no resultan adecuados para clientes minoristas se incluyen las
opciones binarias y los CFD.

Criterios aplicados
en laresolucién

de las reclamaciones
de 2020

79



CNMV

Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores
Memoria 2020

80

Aun cuando tras analizar los conocimientos y la experiencia de un cliente
minorista la entidad considere que la contratacién de estos instrumentos es-
pecialmente complejos es conveniente para él, debera realizar la siguiente
advertencia:

Advertencia:

Estd a punto de adquirir un producto que no es sencillo y que puede ser
dificil de entender: (deberd identificarse el producto). La Comisicén 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 ex-
periencia y considera que el mismo resulta conveniente para usted.

La entidad debera recabar la firma de la advertencia anterior por parte del
cliente minorista, unida a una expresién manuscrita suya que dira: «Producto
dificil de entender. La CNMV considera que, en general, no es conveniente
para inversores minoristas».

Cuando la entidad considere que estos instrumentos especialmente complejos
no son adecuados para el cliente minorista o que la ausencia de informacion le
impide determinar si son adecuados para él, la Circular 1/2018 establece la in-
terrelacion de la advertencia y la expresion manuscrita con las que la entidad
tendria que realizar en virtud de la Circular 3/2013°:

En el caso de que la entidad deba realizar también la advertencia de que consi-
dera que el servicio o producto no es adecuado para el cliente minorista, se
realizard la siguiente advertencia y no resultara necesario recabar la expresion
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 Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores (CNMV) considera, con cardcter general, no
adecuada por su complejidad, su adquisicion por clientes minoristas.

La expresién 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 inversion o el
producto es adecuado, la advertencia sera:

Advertencia:

Estd a punto de adquirir un producto que no es sencillo y que puede ser
dificil de entender: (deberd identificarse el producto). La Comisién Nacional

6

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.



del Mercado de Valores (CNMV) considera, con cardcter general, no ade- Criterios aplicados

cuada por su complejidad, su adquisicion por clientes minoristas. en la resolucion
de las reclamaciones

. . . P de 2020
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».
La Circular 1/2018 entré en vigor el 27 de junio de 20187,

iii) Decisiones de la Autoridad Europea de Valores y Mercados, de 22 de mayo, 21
de septiembre y 23 de octubre de 2018.

ESMA publicé el 1 de junio de 2018 en el Diario Oficial de la Unién Europea
una serie de medidas de intervenciéon de producto relativas a la comercializa-
cién de CFD y opciones binarias entre inversores minoristas®.

Las medidas, adoptadas teniendo en cuenta la naturaleza transfronteriza de la
comercializacion de opciones binarias y CFD y la conveniencia de establecer
un enfoque armonizado a nivel europeo, eran aplicables a quienes comerciali-
zasen, distribuyesen o vendiesen estos productos a inversores minoristas en la
Unién Europea e incluian, entre otras, las siguientes:

- Se prohibia la comercializacién, distribuciéon o venta de opciones binarias
a los inversores minoristas.

—  Se establecian restricciones a la comercializacién, distribuciéon o venta
de CFD a inversores minoristas. Estas restricciones consistian en: limites de
apalancamiento a las posiciones abiertas, una obligaciéon de cierre de posi-
ciones en las cuentas en caso de consumo de garantias, un mecanismo de
proteccion frente a saldos negativos a nivel de cuenta del cliente, impedir el
uso de incentivos por parte de los proveedores de CFD y establecer una
advertencia estandarizada sobre el riesgo correspondiente a cada entidad.

Las medidas comenzaron a aplicarse a partir del 2 de julio de 2018 para las opcio-
nes binarias y desde el 1 de agosto de 2018 para los CFD, no siendo necesarias
disposiciones adicionales de caracter nacional para su efectividad, y tenifan una
vigencia de tres meses, aunque cumplido este plazo ESMA podia renovarlas.

De hecho, ESMA renov6 y modific la prohibicién temporal relativa a las op-
ciones binarias por una decisiéon de aplicacion a partir del 2 de octubre de 2018
por un periodo de otros tres meses?, y renové y modificé la restriccién temporal

7 Disposicion final Unica de la Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre advertencias relativas a instrumentos financieros.

8  Decision (UE) 2018/795 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados, de 22 de mayo de 2018, para
prohibir temporalmente la comercializacién, distribucion o venta de opciones binarias a clientes mino-
ristas en la Unidn en virtud del articulo 40 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo, y de la decisiéon (UE) 2018/796 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados, de 22 de
mayo de 2018, de restringir provisionalmente los contratos por diferencias en la Unién en virtud del ar-
ticulo 40 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo.

9  Decision (UE) 2018/1466 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados, de 21 de septiembre de 2018,
por la que se renueva y modifica la prohibicion temporal de la Decisiéon (UE) 2018/795 sobre la
comercializacién, distribucidn o venta de opciones binarias a clientes minoristas.
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sobre CFD en virtud de una decisiéon de aplicacion a partir del 1 de noviembre
de 2018 por un periodo de tres meses mas*°.

iv) Comunicacién de la CNMV emitida el 15 de junio de 2018 sobre la relacién
entre la decision de ESMA sobre opciones binarias y CFD y la Circular 1/2018
sobre advertencias relativas a instrumentos financieros.

Como se senald anteriormente, la Circular 1/2018 de la CNMV sobre adverten-
cias relativas a instrumentos financieros entré en vigor el 27 de junio de 2018
y, por tanto, antes de la fecha de aplicacion de las decisiones de ESMA. La
CNMYV aclar6 la interaccién entre ambas decisiones de la siguiente manera:

Al ser los CFD instrumentos financieros especialmente complejos, segun lo
previsto en la Norma Sequnda de la Circular las entidades que los comer-
cialicen deberan realizar las advertencias previstas en dicha Norma Se-
gunda entre el 27 de junio de 2018 (fecha de entrada de la Circular) y el 31
de julio de 2018 (dia anterior a la entrada en vigor de las medidas de
ESMA sobre CFD).

Asimismo, a partir del 27 de junio de 2018 deberdn recabar la firma y la
expresion manuscrita del cliente minorista prevista en la misma Norma.

A partir del 1 de agosto de 2018, fecha de entrada en vigor de las medidas
de intervencion adoptadas por ESMA en relacién con los CFD, y en tanto
continten vigentes, la CNMV considera que en lugar de la advertencia pre-
vista en la Norma Sequnda de la Circular 1/2018 debera realizarse, en re-
lacion con los CFD, la prevista en la decision de ESMA. Sin embargo, se
mantendrda la exigencia de recabar la firma del cliente minorista junto con
la expresion manuscrita del mismo, que deberd acompanar el texto de ad-
vertencia incluido en las medidas de ESMA.

En todo caso, la CNMV considera aceptable que las entidades puedan utili-
zar las advertencias previstas en la Decision de ESMA sobre CFD en lugar de
las exigidas por la Circular de la CNMV 1/2018 desde el préximo dia 27
de junio de 2018, aunque la Decision de ESMA entre en vigor en una fecha
posterior (1 de agosto).

Finalmente, desde la entrada en vigor de la mencionada Circular 1/2018
de la CNMV quedardn sin efecto los requerimientos que la CNMV ha reali-
zado a los intermediarios financieros que comercializan opciones binarias
y CFD (a los que hace referencia el comunicado difundido el dia 21 de
marzo de 2017) en los que se exigia la formulacion de ciertas advertencias
asi como recabar determinadas manifestaciones especificas de los clientes
minoristas con cardcter previo a la contratacion de estos productos.

De las reclamaciones resueltas en 2020 sobre CFD, solo en una resultaba aplicable
alguna de las formalidades o exigencias adicionales mencionadas en los parrafos
precedentes. En dicha reclamacion, la contratacion del CFD se produjo después de

10 Decisién (UE) 2018/1636 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados, de 23 de octubre de 2018, por
la que se renueva y modifica la restriccién temporal de la Decision (UE) 2018/796 sobre la comercializa-
cién, distribucion o venta de contratos por diferencias a clientes minoristas.



la comunicacién de la CNMV del 21 de marzo de 2017 y antes de la entrada en vigor
de la Circular 1/2018 de la CNMV vy de las decisiones de ESMA (R/4/2020).

> Instituciones de inversion colectiva armonizadas a nivel europeo. Fondos

armonizados complejos y no complejos

Las IIC armonizadas a nivel europeo tienen la consideracion legal de producto no
complejo. La adaptacion de la legislacion nacional a la Directiva MiFID II establece
como requisito adicional para ser consideradas no complejas que dichas IIC armoni-
zadas no sean IIC estructuradas.

Con carécter general, en los casos analizados, las entidades actuaron correctamente
y, no habiéndose realizado la contratacion de la IIC a iniciativa del cliente, aportaron
el test de conveniencia debidamente firmado por este cuyo resultado le era comuni-
cado. Conforme a dicha evaluacion, la contratacion de IIC armonizadas se conside-

raba conveniente en la mayoria de las reclamaciones analizadas.

No obstante, se ha resuelto alguna reclamacion en la que este producto era considerado
por la entidad como no conveniente para su cliente, aportando las entidades en estos
casos, ademas del test, la correspondiente advertencia al respecto firmada por el cliente.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que la entidad habia actuado correctamente

en los siguientes supuestos:

—  Las entidades habian obtenido informacién sobre los conocimientos y la experien-
cia de los clientes con caracter previo a la contratacién del fondo armonizado utili-
zando para ello un cuestionario de conveniencia que se encontraba debidamente
firmado, advirtiéndoles, como resultado de este, que los productos de cierta com-
plejidad financiera no eran convenientes para ellos. Siendo el fondo contratado no
complejo, el Servicio de Reclamaciones considerd que su contratacién se ajustaba
al resultado de la evaluacién indicado por la entidad (R/2/2020 y R/422/2020).

—  Laentidad realizé un test al cliente y consider6 conveniente que contratara un
fondo armonizado (R/694/2019).

—  La entidad justifico la experiencia inversora previa del cliente, por lo que se
considerd que esta determind correctamente que la suscripcion del fondo de
inversion armonizado se ajustaba a su perfil inversor (R/238/2020).

Por el contrario, se produjeron actuaciones incorrectas en los siguientes expedientes:

- Laentidad se acogio a la exencion del andlisis de la conveniencia y acredité el cum-
plimiento de los requisitos establecidos para ello. Sin embargo, el Servicio de Re-
clamaciones considerd que la advertencia implicita en la exencién debia haberse
realizado en el momento en que se produjo la adhesion al fondo objeto de reclama-
cién y no en la fecha efectiva de suscripcion de participaciones de este (R/360/2020).
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> Expresiones manuscritas a recabar

De conformidad con lo dispuesto en la normativa'’ vigente a partir del 19 de agosto de
2013 y en relacién con la evaluacién de la conveniencia e idoneidad de los instru-
mentos financieros, cuando se preste un servicio relativo a instrumentos financieros
de caracter complejo'? y tratindose de un cliente minorista, antes de su contrata-
cion (sin prestarse el servicio de gestién de carteras o de asesoramiento) la entidad
debe analizar su conveniencia mediante la obtencién de los datos necesarios para
valorar si, en su opinién, el cliente tiene los conocimientos y la experiencia necesa-
rios para comprender la naturaleza y los riesgos del producto ofrecido. La entidad
puede bien basarse en informacion de la que ya dispone o bien solicitarla al cliente
mediante la realizacién de un cuestionario o test de conveniencia.

En aquellos casos en los que, basandose en esa informacion, juzgue que el producto
no es adecuado para su cliente, debera advertirselo. Asimismo, cuando el cliente no
proporcione la informacion solicitada o esta sea insuficiente, la entidad debe adver-
tirle de que dicha decisién le impide determinar si el producto es adecuado para éL.

La entidad debe estar en todo caso en condiciones de poder acreditar la evaluacion
de conveniencia realizada. Asimismo entregara una copia al cliente del documento
que recoja dicha evaluacion.

Ademas, la normativa dispone que, en caso de que el servicio de inversion se preste
en relacion con un instrumento complejo, se exigira que el documento contractual
incluya, junto con la firma del cliente, una expresién manuscrita por la que el inver-
sor manifieste que ha sido advertido de que el producto no le resulta conveniente.

Tal y como se ha indicado, esta cuestion quedé definida en la Circular 3/2013, de 12
de junio, de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, sobre el desarrollo de
determinadas obligaciones de informacién a los clientes a los que se les prestan
servicios de inversion, en relacion con la evaluacion de la conveniencia e idoneidad
de los instrumentos financieros, vigente a partir del 19 de agosto de 2013, la cual, en
su norma 4.% establece lo siguiente:

Le informamos de que, dadas las caracteristicas de esta operacion XXX (deberd
identificarse la operacion), ZZZ (denominacion de la entidad que presta el servi-
cio de inversion) estd obligada a evaluar la conveniencia de la misma para usted.

En nuestra opinion esta operacion no es conveniente para usted. Una operacion
no resulta conveniente cuando el cliente carece de los conocimientos y experien-
cia necesarios para comprender la naturaleza y riesgos del instrumento finan-
ciero sobre el que va a operar.

Cuando la operacion se realice sobre un instrumento de caracter complejo, la enti-
dad debera recabar la firma por parte del cliente del texto anterior unida a una ex-
presién manuscrita que dira: «Este producto es complejo y se considera no conve-
niente para mi».

11 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.

12 Articulo 214 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legisla-
tivo 4/2015, de 23 de octubre.



Con relacién a esta cuestion, tal como se comentod anteriormente, cuando se analice
la conveniencia, la entidad debe estar en todo caso en condiciones de poder acreditar la
evaluacion realizada. Una forma de conseguirlo es mediante cuestionarios por escri-
to, recabando la firma del cliente o a través de otro soporte que estime la entidad
pero que, en todo caso, permita dejar constancia fehaciente de que se ha llevado a
cabo dicho analisis.

3.2 Idoneidad. Asesoramiento en materia de inversion y gestién de
carteras

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

Cuando las empresas de servicios de inversién presten a sus clientes servicios de
asesoramiento en materia de inversiones, deben obtener la informacién necesaria
sobre los conocimientos y la experiencia inversora del cliente o posible cliente en el
ambito de inversion correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, su si-
tuacion financiera, incluida su capacidad para soportar pérdidas, y sus objetivos de
inversion, 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 pérdidas.

Cuando la entidad no obtenga la informacion prevista en el apartado anterior, no le
recomendara servicios y actividades de inversiéon o instrumentos financieros al
cliente o cliente potencial.

Durante el ejercicio 2020 se han resuelto reclamaciones en las que, si bien las enti-
dades aportan a los expedientes de las reclamaciones copia del test de idoneidad
debidamente firmado por los reclamantes, estos no reconocen las respuestas dadas
en dichos cuestionarios, asegurando que el personal de la entidad bien no habria
recogido en el test las respuestas dadas por ellos, o bien ni siquiera les habrian llega-
do a formular las preguntas, siendo este completado por el propio personal de la
entidad. En definitiva, son reiterados los casos en los que los reclamantes manifesta-
ban no estar de acuerdo con alguna o con ninguna de las respuestas dadas en el test
de idoneidad ya sea porque no fueron dadas por ellos o porque estas no respondian
a la realidad.

En relacién con lo anterior, el 5 de febrero de 2019 la CNMV public6 un comunicado
sobre la obligacién de las entidades de tomar medidas dirigidas a garantizar la fiabi-
lidad de la informacion obtenida de los clientes para evaluar la conveniencia e ido-
neidad de sus inversores. A tal efecto, mencionaba determinadas situaciones a prio-
ri atipicas y establecia el deber de contar con procedimientos para detectarlas
durante la contratacién y a través de revisiones periddicas de la informacion, asi
como procedimientos para subsanarlas.

En consecuencia, en estos casos en los que los reclamantes manifiestan presuntas irre-
gularidades en la cumplimentacién 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 estd actualizada.
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En este sentido, en la R/673/2019 se detectaron incoherencias en las respuestas da-
das en el test de idoneidad. Por una parte, el reclamante declaraba que no tenia ex-
periencia inversora previa en ningun instrumento financiero y, ademas, no disponia
de educaciéon no obligatoria y, sin embargo, en ese mismo cuestionario declaraba
que tenia un conocimiento muy elevado en los distintos mercados, instrumentos fi-

nancieros y su terminologia.

Sin embargo, en otros casos la presunta incoherencia de las respuestas no es tan
evidente y no resulta posible concluir si los procedimientos implementados por las
entidades a este respecto se siguen o no, al no disponer en el expediente de la recla-
macion de elementos de juicio suficientes para que el Servicio de Reclamaciones se

pronuncie sobre esta cuestion.

Por otra parte, es necesario aclarar, y asi se hace en los informes de las reclamacio-
nes al respecto, que el hecho de que el test se entregue al inversor para su firma
cumplimentado de manera mecanizada por el personal de la entidad no presume
necesariamente que la informacién en él recogida no refleje las contestaciones da-

das por el inversor a las distintas cuestiones recogidas en este.

No obstante, el Servicio de Reclamaciones siempre indica al reclamante que si pu-
diera acreditar por algiin medio de prueba admitida en derecho, mas alla de las
meras manifestaciones verbales, la falta de veracidad de las respuestas recogidas en
el test, el sentido de la resolucion de su reclamacioén a este respecto podria ser distin-
to (R/469/2020, R/470/2020 y R/542/2020).

> Concepto de asesoramiento en materia de inversién. Asesoramiento
independiente y no independiente. Guia ESMA de asesoramiento

El concepto de asesoramiento en materia de inversion se refiere a la prestacion de
recomendaciones personalizadas al cliente, ya sea a peticién de este o por iniciativa
propia de la empresa de servicios de inversién, sobre uno o mas instrumentos finan-

cieros concretos.

El asesoramiento en materia de inversiéon puede considerarse como independiente

o no independiente.

Cuando se preste el servicio de forma independiente, las empresas de servicios de

inversion deben cumplir los siguientes requisitos'3:

—  Evaluar una gama suficiente de instrumentos financieros disponibles en el
mercado que sea lo bastante diversificada en lo que respecta a sus tipos y a sus
emisores o proveedores, a fin de garantizar que los objetivos de inversion del
cliente puedan cumplirse adecuadamente y no se limiten a instrumentos finan-
cieros emitidos o facilitados por la propia empresa de servicios de inversion,
por entidades con las que tenga vinculos estrechos o por otras entidades con

las tenga vinculos juridicos o econémicos.

13 Articulo 27.7 de la Directiva 2014/ 65/EU del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y
la Directiva 2011/61/UE.



—  No aceptar y retener honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no
monetarios abonados o proporcionados por un tercero o por una persona que ac-
tde por cuenta de un tercero en relacién con la prestacion del servicio a los clientes.

A los efectos de determinar qué se entiende por una gama suficiente de instrumen-
tos financieros disponibles en el mercado, las empresas que proporcionen asesora-
miento en materia de inversién con caracter independiente deberan definir y aplicar
un proceso de seleccién que incluya los siguientes elementos:

i) El nimero y la variedad de instrumentos financieros considerados seran pro-
porcionados al alcance de los servicios de asesoramiento en materia de inver-
sién ofrecidos por el asesor independiente en materia de inversién.

ii)  El ntmero y la variedad de instrumentos financieros considerados seran sufi-
cientemente representativos de los instrumentos financieros disponibles en el
mercado.

iii) La cantidad de los instrumentos financieros emitidos por la propia empresa de
servicios de inversién o por entidades estrechamente vinculadas a ella sera
proporcionada a la cantidad total de instrumentos financieros considerados.

iv) Los criterios de seleccién de los diversos instrumentos financieros incluiran
todos los aspectos relevantes, como son los riesgos, los costes y la complejidad,
asi como las caracteristicas de los clientes de la empresa de servicios de inver-
sion, y garantizaran que la seleccion de los instrumentos que puedan recomen-
darse no se vea sesgada.

En caso de que tal comparacién no sea posible debido al modelo de negocio o al al-
cance especifico del servicio prestado, la empresa de servicios de inversién que pres-
te asesoramiento en materia de inversion no se presentara como independiente.

Por su parte, el servicio de asesoramiento no independiente sera aquel que no cum-
pla los requisitos anteriormente expuestos.

Por otro lado, cabe la posibilidad de que una empresa de servicios de inversion
ofrezca asesoramiento en materia de inversion tanto de forma independiente como
no independiente. Para ello debera cumplir con los siguientes requisitos:

i) Con suficiente antelacion a la prestacion de sus servicios, la empresa de servi-
cios de inversién comunicard a sus clientes, en un soporte duradero, si el ase-
soramiento serd independiente o no independiente.

ii) La empresa de servicios de inversion se presentara como independiente en re-
lacién con los servicios para los que preste asesoramiento en materia de inver-
si6n de forma independiente.

iii) La empresa de servicios de inversion establecera unos requisitos de organiza-
cién y controles adecuados a fin de garantizar que ambos tipos de servicios de
asesoramiento y de asesores estén claramente separados entre si y que los
clientes no puedan confundirse en cuanto al tipo de asesoramiento que reciben
y obtengan el tipo de asesoramiento conveniente para ellos. La empresa de
servicios de inversion no permitird que una misma persona fisica preste aseso-
ramiento tanto independiente como no independiente.
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Por otro lado, la CNMV publicé el 21 de diciembre de 2018 un comunicado por el

que adoptaba las directrices de ESMA relativas a los requisitos de idoneidad de la
Directiva MiFID II.

Segun se indica en el propio documento publicado por ESMA, su objetivo es aclarar

la aplicacién de determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de MiFID II

con el fin de asegurar la aplicacion comun, uniforme y coherente del articulo 25,

apartado 2, de MiFID II y de los articulos 54 y 55 del reglamento delegado de dicha

directiva.

ii)

iii)

iv)

En relacion con la informacion a proporcionar a los clientes sobre el objetivo
de la evaluacion de la idoneidad:

Las empresas deberian informar a sus clientes, de manera clara y sencilla, sobre
la evaluacion de la idoneidad y su objetivo, que es permitir a la empresa actuar
en el mejor interés del cliente. Esto deberia incluir una clara explicacion de que
la empresa tiene la responsabilidad de llevar a cabo la evaluacion, de manera
que los clientes entiendan el motivo por el que se les solicita que proporcionen
determinada informacion, asi como la importancia de que dicha informacion
esté actualizada y sea exacta 'y completa. Esta informacién podrd facilitarse en
un formato normalizado. (Directriz general n.° 1).

En cuanto a las medidas necesarias para entender a los clientes:

Las empresas deberan establecer, aplicar y mantener politicas y procedimientos
adecuados (incluidas las herramientas apropiadas) para poder comprender los
datos y caracteristicas esenciales de sus clientes. Las empresas deberian garan-
tizar que la evaluacion de la informacion recopilada sobre sus clientes se lleve a
cabo de manera coherente independientemente de los medios utilizados para
recabar dicha informacion. (Directriz general n.° 2).

Alcance de la informacién recogida de los clientes (proporcionalidad):

Antes de prestar los servicios de asesoramiento en materia de inversion o gestion
de carteras, las empresas deberdn recabar toda la «informacion necesaria» so-
bre los conocimientos, experiencia, situacion financiera y objetivos de inversion
del cliente. El alcance de la informacion «necesaria» puede variar de un caso a
otro y debe tener en cuenta las caracteristicas de los servicios de asesoramiento
en materia de inversion o gestion de carteras que se prestardn, el tipo y las ca-
racteristicas de los productos de inversion que se considerardn y las caracteris-
ticas de los clientes. (Directriz general n.? 3).

Fiabilidad de la informacion del cliente:

Las empresas deberian adoptar medidas razonables y disponer de herramientas
adecuadas para asegurarse de que la informacion recogida sobre sus clientes
sea fiable y coherente, sin confiar indebidamente en la autoevaluacion de los
clientes. (Directriz general n.° 4).

Actualizacion de la informacion del cliente:

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- Criterios aplicados
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) . . . . . de 2020
(a) qué parte de la informacion recogida del cliente deberia someterse a ac-

tualizaciones y con qué frecuencia;

(b) cémo deberia llevarse a cabo la actualizacion, y qué acciones deberia em-
prender la empresa cuando reciba informacion adicional o actualizada o
cuando el cliente no facilite la informacion solicitada. (Directriz general n.® 5).

vi) Informacién del cliente en el caso de entidades juridicas o grupos:

Las empresas deben contar con una politica que defina a priori cémo se llevara
a cabo la evaluacion de la idoneidad cuando el cliente sea una persona juridica
o un grupo de dos o mds personas fisicas, o cuando una o mds personas fisicas
estén representadas por otra persona fisica. Esta politica deberia especificar,
para cada una de estas situaciones, el procedimiento y los criterios que deberian
sequirse para cumplir los requisitos de idoneidad de la MiFID II. La empresa
deberia informar claramente y con cardcter previo a aquellos clientes que sean
entidades juridicas, grupos de personas o personas fisicas representadas por
otra persona fisica, sobre quién deberia someterse a la evaluacion de la idonei-
dad, como se efectuard en la practica dicha evaluacion y la posible repercusion
que esto podria tener para los clientes pertinentes, de conformidad con la politi-
ca vigente. (Directriz general n.° 6).

Relacionado con lo anterior, en la R/459/2020, la entidad realiz6 un test de idonei-
dad a la reclamante y, entre los cinco perfiles posibles (muy conservador, conserva-
dor, moderado, dindmico y decidido), la entidad le asigné un perfil moderado. El
perfil se definia como aquel en el que las rentabilidades de la cartera experimenta-
rian, en promedio y en términos anuales, oscilaciones de hasta +/-10 %.

El Servicio de Reclamaciones consideré que la asignacion de un perfil moderado con
un limite de volatilidad del 10 % resultaba coherente con algunos datos declarados
en el test de idoneidad como objetivos de inversion (entre otros, un perfil de riesgo
orientado a obtener rentabilidades que superaran moderadamente la inflacion, asu-
miendo un riesgo medio y aceptando pérdidas potenciales limitadas durante un
cierto tiempo de hasta el 10 %) y la situacion financiera (por ejemplo, un porcentaje
de pérdida de la inversién entre el 10 % y el 20 %, que podia asumir sin que afecta-
ra de forma sustancial a su nivel de vida).

Sin embargo, el Servicio de Reclamaciones consideré que existian otros elementos
susceptibles de afectar a la situaciéon financiera de la reclamante (incluida la capa-
cidad para asumir pérdidas) o a sus objetivos de inversion (incluida la tolerancia
al riesgo) que aconsejaban asignar un perfil de inversiéon menos arriesgado. En
otros, cabia senalar el estado civil (viuda), la avanzada edad (88 anos), la situacién
laboral (jubilada, pensionista, rentista) o los reducidos ingresos anuales (hasta
18.000 euros). Ademas, la reclamante tenia unos conocimientos y experiencia limi-
tados (sin estudios, nula experiencia profesional en el ambito financiero y expe-
riencia inversora sobre 2 de las 16 categorias de instrumentos financieros por los
que fue preguntada).

A este respecto, se considerd que la reclamante era una clienta potencialmente vulne-
rable por su edad e inexperta, al no constar que tuviera experiencia inversora previa.
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En relacién con esta cuestion, se fundamento la reclamacion a partir de lo estableci-

do en las directrices complementarias de ESMA. En concreto:

i)

i)

>

En el parrafo 27 se indica lo siguiente:

La informacion necesaria para llevar a cabo una evaluacion de la idoneidad in-
cluye diferentes elementos susceptibles de afectar, por ejemplo, a la situacion
financiera (incluida la capacidad para asumir pérdidas) o a los objetivos de in-
version (incluida la tolerancia al riesqgo) del cliente. Algunos de estos elementos
relativos al cliente son:

. su estado civil (especialmente la capacidad legal del cliente para disponer
de bienes que pueden pertenecer también a su conyuge);

. su situacion familiar (los cambios en la situacion familiar de un cliente
pueden afectar a su situacion econémica, por ejemplo, el nacimiento de un
nuevo hijo o que este alcance la edad universitaria);

. su edad (lo cual basicamente es importante para garantizar una evalua-
cion correcta de los objetivos de inversion y, en particular, del nivel de
riesgo financiero que el inversor estd dispuesto a asumir, asi como del hori-
zonte/periodo de tenencia de la inversion, que indica la voluntad de man-
tener una inversion durante un determinado periodo de tiempo);

. su situacion laboral (el nivel de sequridad en el empleo o el hecho de que el
cliente se halle proximo a la jubilacion pueden afectar a su situacion finan-
ciera o a sus objetivos de inversion);

. su necesidad de liquidez en el caso de determinadas inversiones relevantes
o su necesidad de financiar un futuro compromiso financiero (p. ej., la com-
pra de propiedades o gastos de educacion).

En el parrafo 40 de las directrices complementarias se establece:

Asimismo, las empresas deberian tener en cuenta las caracteristicas del cliente
a la hora de determinar la informacion que deberdn recoger. Por ejemplo, gene-
ralmente, se necesitard una informacion mds detallada en el caso de clientes
potencialmente vulnerables (como los clientes de mayor edad) o inexpertos que
solicitan por primera vez servicios de asesoramiento en materia de inversion o
de gestion de carteras.

Expresion manuscrita para reflejar la no prestacion de un servicio de
asesoramiento en la contratacién de productos complejos

La 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 relaciéon con la evaluacion de la conve-

niencia e idoneidad de los instrumentos financieros, vigente a partir del 19 de agos-

to de 2013, establece que cuando la entidad preste un servicio relativo a instrumen-

tos de caracter complejo diferente del asesoramiento en materia de inversién o de

gestion de carteras y desee incluir en la documentacion que debe firmar el inversor

una manifestacion en el sentido de que no le ha prestado el servicio de asesoramiento



en materia de inversion, debera recabar, junto con la firma del cliente, una expre-
si6n manuscrita que dira: «No he sido asesorado en esta operacion».

En consecuencia, en aquellos casos en que las entidades quieran dejar constancia de
que no estan prestando un servicio de asesoramiento a su cliente sobre el producto
complejo que este ha decidido adquirir, debera incluirse en la documentacioén co-
rrespondiente una expresion manuscrita por el cliente al efecto.

Obviamente, la expresion manuscrita de que no se ha prestado un servicio de asesora-
miento deberd recogerse con caracter previo a prestar el servicio de inversion. Si,
como ocurrié en la R/3/2020, la expresién manuscrita se recoge con posterioridad a la
comercializacién del producto, se considerara que se ha producido una mala practica.

> Recomendaciones en el ambito del asesoramiento. Ajuste de las
recomendaciones tras un rebalanceo de la cartera

De acuerdo con la normativa vigente, cuando se presta el servicio de asesoramiento
a clientes minoristas, la entidad, cada vez que efectué una recomendacion, debera
proporcionar al cliente por escrito o mediante otro soporte duradero una descrip-
ciéon de cémo se ajusta la recomendacion realizada a sus caracteristicas y objetivos
de inversion'4.

La recomendacion debe ser coherente con todos los aspectos evaluados al cliente
(test de idoneidad) y la descripcion debera referirse al menos a los términos en que
se haya clasificado el producto o servicio de inversion tanto desde el punto de vista
del riesgo de mercado, de crédito y de liquidez, como de su complejidad, asi como a
la evaluacion de la idoneidad realizada al cliente en sus tres componentes. La enti-
dad debera acreditar el cumplimiento de la obligacién de informacién recabando
una copia firmada por el cliente del documento entregado, en el que debera figurar
la fecha en que se realiza dicha entrega, a través del registro de la comunicacién al
cliente por medios electrénicos o por cualquier otro medio que resulte fehaciente’>.

A diferencia de la gestion de carteras, en el servicio de asesoramiento la decision
ultima de inversion la debe adoptar el cliente tras valorar la recomendacién presen-
tada por la entidad.

En relacién con esta cuestion, en la R/69/2020 se daba la circunstancia de que tras la
realizacion de un test de idoneidad, el reclamante suscribié un «Contrato de presta-
cion de asesoramiento en materia de inversion y de intermediacion de érdenes de
clientes» con la entidad.

En virtud del contrato, la entidad le presentaria recomendaciones personalizadas, a
peticion del cliente o por iniciativa de la propia entidad, con respecto a una o mas
operaciones relativas a instrumentos financieros.

14 Articulo 213 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.

15 Norma 3.2 de la 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 evaluacion de la conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros.
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Tras realizar el reclamante una aportacion inicial para la prestacion del servicio de
asesoramiento mediante el traspaso de unos fondos de inversion, la entidad decidié
llevar a cabo cambios en la composicién de los fondos al objeto de reducir la volati-

lidad.

Sin embargo, a la vista de la documentacion aportada al expediente, no quedé acre-
ditado que la entidad le proporcionara al reclamante, por escrito o mediante otro
soporte duradero, una descripcién de como se ajustaban las recomendaciones reali-
zadas a su perfil inversor.

> Concepto de gestion de carteras de clientes. Decisiones de inversién en el
ambito de la gestion de carteras

Para poder llevar a cabo un servicio de gestion de carteras, las entidades firman con
sus clientes un contrato en el que estos facultan a la entidad mediante su firma para
que, dentro de los parametros de inversion establecidos, inviertan el patrimonio
gestionado en los instrumentos financieros que se determinen.

Por tanto, con la firma del contrato habilitan a la entidad para, sin necesidad de re-
cabar instrucciones de su cliente ni enviarle ninguna comunicacién previa, realizar
las inversiones que considere mas adecuadas para este dentro de los margenes otor-

gados por el cliente.

La entidad debera actuar de acuerdo con las especificaciones, condiciones y clausu-
las de este contrato y solo podria desviarse de los criterios generales de la inversion
pactados cuando el criterio profesional del gestor aconsejase dicha desviacion o se
produjera una incidencia en la contratacion. En esos casos, la entidad, ademas de
registrar dichas desviaciones, deberia informar con detalle a su cliente de forma in-
mediata.

Con caracter previo a la firma del contrato de gestion de carteras, las entidades de-
ben solicitar al cliente informacién sobre sus conocimientos, experiencia, objetivos
y situacion financiera —test de idoneidad— al objeto de que se determine cual es su
perfil inversor. La gestion de la cartera debe ser coherente con el perfil inversor y de
riesgo asignado y, en ningun caso, debera invertirse el patrimonio del cliente en
instrumentos financieros no habilitados en el contrato.

Es decir, el contrato de gestion de carteras es, en esencia, un acuerdo entre el cliente
y la entidad por medio del cual el primero delega en la segunda la realizacién de
determinadas inversiones con el requisito fundamental de que estas respeten el per-
fil de riesgo del cliente. Por tanto, la entidad no estaria obligada a informar al cliente
de los riesgos de cada inversion a realizar, sino que las obligaciones de la entidad se
circunscriben a respetar el mencionado perfil.

En estos casos, las entidades no tendrian la obligacion de facilitar informacién previa
al inversor sobre los instrumentos financieros que se incorporan a su cartera, ya que
esta informacion tiene por objeto que los inversores puedan tomar decisiones de in-
version o desinversion fundadas, pero cuando se ha firmado un contrato de gestion de
carteras entre el inversor y la entidad, estas decisiones son adoptadas por el gestor.



3.3 Informacion previa
> Documentos informativos antes de la contratacion

A los clientes, incluidos los clientes potenciales, se les proporcionara informaciéon
sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversion que debera conte-
ner orientaciones y advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a tales ins-

trumentos o estrategias*®.

Las entidades que prestan servicios de inversiéon deben proporcionar a sus clientes
—incluidos los potenciales—, en soporte duradero, una descripcién general de la
naturaleza y los riesgos de los instrumentos financieros, teniendo en cuenta, en par-

ticular, la clasificacién del cliente como minorista, cliente profesional'’ o, segin
anade la normativa MiFID II, contraparte elegible'8.

En la descripcion se deberd incluir una explicacion de las caracteristicas del tipo de
instrumento financiero en cuestiéon y de sus riesgos inherentes, de manera suficien-
temente detallada para permitir que el cliente pueda tomar decisiones de inversién
fundadas'?. La normativa MiFID II anade otras obligaciones de informacion previa
sobre los instrumentos financieros, como indicar el tipo de cliente minorista o pro-
fesional para el que el instrumento financiero estd pensado teniendo en cuenta su
mercado destinatario®° y explicar el funcionamiento y los resultados del instrumen-
to financiero en diferentes condiciones de mercado, tanto positivas como negati-

vas?!.

En la explicacion de los riesgos debera incluirse, cuando sea pertinente, entre otra
informacion®*

16  Articulos 209y 210 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.

17  Articulo 64.1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y demds entidades que prestan servicios de inversién, de aplicacion antes del 17
de abril de 2019.

18 Articulo 48.1 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.

19 Articulo 64.1 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y demds entidades que prestan servicios de inversién, de aplicacion antes del 17
de abril de 2019.

20 Articulo 77.1, letra b), del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las em-
presas de servicios de inversion y demas entidades que prestan servicios de inversién, de aplicaciéon
desde el 17 de abril de 2019.

21 Articulo 48.1 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.

22 Articulo 64.2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demds entidades que prestan servicios de inversion, de aplicaciéon antes
del 17 de abril de 2019. Articulo 48.2 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 servi-
cios de inversion y términos definidos a efectos de dicha Directiva.
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—  Los riesgos conexos a ese tipo de instrumento financiero, incluida una explica-
cién del apalancamiento y de sus efectos, y el riesgo de pérdida total de la in-
version, asi como, segun indica la normativa MiFID II, los riesgos asociados a
la insolvencia del emisor o a eventos conexos, como la recapitalizaciéon interna.

—  Lavolatilidad del precio del instrumento y cualquier limitacién del mercado en

el que pueda negociarse.

- Elhecho de que un inversor pueda asumir, ademas del coste de adquisicion del
instrumento, compromisos financieros y otras obligaciones, incluidos pasivos
contingentes, como consecuencia de operaciones con dicho instrumento.

- Cualquier margen obligatorio u obligacién similar aplicable a ese tipo de ins-
trumento.

- Conforme ha anadido la normativa MiFID II, informacion sobre los obstaculos
o restricciones para la desinversién, como puede ser el caso de un instrumento
financiero iliquido o con un plazo de inversion fijo, indicando, en particular,
los posibles métodos de salida y las consecuencias de cualquier salida, las limi-
taciones potenciales y el plazo estimado para poder vender ese tipo de instru-
mento financiero recuperando los costes iniciales de la operacion.

Las entidades pueden dar cumplimiento a esta obligacion entregando al cliente di-
versa documentacion: el resumen de la nota de valores de la emision, la nota de va-
lores de la oferta completa o un documento elaborado por la propia entidad con este
objeto. Se considera que es razonable, cuando al cliente se le entregue la nota de
valores completa, que se facilite con caracter adicional el resumen de la emisién?3,
ya que este ultimo, por su caracter resumido y conciso, es mas facil de comprender
por los inversores que la nota de valores, mucho mas extensa y cuya lectura, con
frecuencia, resulta mas compleja.

Si la contratacién se produjera en el mercado secundario, aun cuando no exista por
parte de la entidad obligacién de suministrar la nota de valores o el folleto informa-
tivo, la entidad debe ofrecer una descripcion general de la naturaleza y los riesgos
del instrumento financiero a contratar y suele proveerla en un documento informa-

tivo que recoge ambos aspectos.

Si fuera aplicable alguna normativa especifica en el momento en que se contrato el
producto, la entidad deberia acreditar haber facilitado previamente la informacion
requerida por esta. Por ejemplo, si resultara de aplicacion la orden relativa a las obli-
gaciones de informacién y clasificacién de productos financieros, la normativa europea
sobre productos de inversién minorista empaquetados y los productos de inversion
basados en seguros (PRIIP), la circular de la CNMYV sobre productos especialmente
complejos y pasivos admisibles para la recapitalizacion interna, la resolucién de la
CNMYV relativa a contratos financieros por diferencias, la trasposicién de la norma-
tiva MiFID II, etc.

En el caso concreto de las instituciones de inversion colectiva, ha de distinguirse

entre IIC nacionales e IIC extranjeras.

23 Articulo 37 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.



En el caso de las IIC nacionales, en el ano 2011, con el objetivo de aumentar la pro-
teccion al inversor en cuanto a sus derechos de informacién, la normativa incorporé
un nuevo documento informativo, el mencionado documento con los datos funda-
mentales para el inversor, que sustituia al anterior folleto simplificado, presentando
dos novedades sustanciales, a fin de ayudar al inversor a adoptar decisiones de in-
version fundadas:

—  La armonizacién completa de este documento permitia hacer perfectamente
comparables los fondos y sociedades armonizados de cualquier Estado miembro.

—  La presentacion de los datos de forma abreviada y facilmente comprensible
para el inversor, conteniendo inicamente datos esenciales.

Este documento con los datos fundamentales para el inversor o DFI tiene la conside-
racion de informacién precontractual.

A nivel europeo, este documento se recogié en la Directiva 2009/65/CE*4 y su forma
y contenido se detallaron en el Reglamento (UE) 583/2010%5. La normativa nacional
se adapto a esta regulacion europea a través de la modificacion de la Ley de IIC en
2011 y de la aprobacién de un nuevo Reglamento de IIC en 2012 y de la Circular
2/2013 de la CNM V2%,

En relacién con la documentacién que ha de proporcionarse a los inversores, con
antelacion suficiente a la suscripcion de las participaciones o acciones debera entre-
garse gratuitamente a los suscriptores el ultimo informe semestral y el documento
con los datos fundamentales para el inversor y, previa solicitud, el folleto y los alti-
mos informes anual y trimestral publicados®7. Tras la entrada en vigor de las modi-
ficaciones normativas derivadas de la adaptacién de MiFID II, también deberd infor-
marse de los costes y gastos del producto y el servicio que no se hayan incluido en
el DFI. A este respecto, la CNMV ha senalado que:

[...] conviene dejar claro que el DFI de UCITS no es suficiente para cumplir con
las obligaciones de informacicn de costes recogidas en el articulo 50 del Regla-
mento Delegado puesto que el articulo 51 senala expresamente que deberd in-
formarse adicionalmente sobre todos los costes y gastos del producto y el servi-
cio que no se hayan incluido en el DFI de UCITS?®.

24 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),

25 Reglamento (UE) 583/2010 de la Comisién, de 1 de julio de 2010, por el que se establecen disposiciones
de aplicacién de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafie a los
datos fundamentales para el inversor y a las condiciones que deben cumplirse al facilitarse esos datos o
el folleto en un soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio web.

26 Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el documento con
los datos fundamentales para el inversor y el folleto de las instituciones de inversion colectiva.

27  Articulo 18.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

28 Consulta 9.6 del documento de la CNMV Preguntas y respuestas sobre la aplicacion de la Directiva MiFID II.
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Los intermediarios que venden o asesoran a los clientes quedan sometidos al cum-
plimiento de las obligaciones de entrega de la mencionada informacién previa sobre
las IIC*9.

Es importante conocer que estos documentos no pueden ser sustituidos por la infor-
macion que pudiera aparecer en la publicidad de la IIC ni por la que se le facilite al
cliente verbalmente o con caracter resumido desde la entidad.

La legislacion vigente estipula claramente que el documento con los datos funda-
mentales para el inversor y el altimo informe semestral deberan facilitarse al inver-
sor «con antelacion suficiente» para leerla y entenderla antes de adoptar una deci-
sién de inversion. La norma no establece un periodo minimo de tiempo que venga
a concretar qué ha de entenderse por antelacion suficiente, por lo que las entidades
tendran que establecer los plazos de entrega que consideren adecuados en cada caso,
teniendo en cuenta distintas variables, tales como si se trata de un producto comple-
jo 0 no, o las caracteristicas del cliente, por ejemplo, si esta familiarizado con el

producto o si tiene experiencia previa en ese tipo de inversiones.

Asimismo, debe senalarse que la posible urgencia en la contratacion en el caso de
mercados volatiles o instrumentos con un periodo de contratacién préximo a su fin
no deberia impedir que el cliente disponga de un plazo suficiente para analizar la
informacion, entender el producto y tomar una decisién de inversion fundada.

En la R/299/2020 y la R/341/2020, pese a que la documentacion incorporada a los
expedientes de reclamacién indicaba que las entidades reclamadas habian suminis-
trado a sus clientes la documentacién informativa obligatoria, no quedaba constan-
cia alguna en los documentos analizados de que la entrega se hubiera realizado en
el tiempo y forma exigidos por la norma, con «la antelaciéon suficiente», dado que
Gnicamente constaba acreditado que los reclamantes habian firmado la recepcion de
la documentacion previa obligatoria el mismo dia de la suscripcion de las IIC, sin
que existiera evidencia alguna de si la entrega de esta fue simultanea, anterior o
posterior al momento de las suscripciones —al no constar hora efectiva de entrega
o declaracion del inversor sobre el momento de la entrega—, motivo por el que el
Servicio de Reclamaciones consider6 que las entidades no habian cumplido con la
obligacioén legal de suministrar a sus clientes la informacién con antelacion suficien-
te para que estos tuviesen tiempo para leerla y entenderla antes de adoptar la deci-

sion de inversién —suscripcion de la IIC—.

La normativa recoge previsiones especificas en el caso de que el DFI o el folleto de
una IIC estuvieran siendo actualizados en el momento en que un cliente solicita la
suscripciéon de dicha IIC. Asi, durante el periodo que transcurra entre la adopcién
del acuerdo de modificacion vy la inscripcion del DFI o del folleto actualizados, los
inversores deberan ser informados, con caracter previo a la suscripcion de las parti-
cipaciones o acciones, de las modificaciones esenciales que afectan a dichos docu-

mentos que se encuentren pendientes de inscripcién3®.

29 Articulo 18.1 bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

30 Norma 10.2de la Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre
el documento con los datos fundamentales para el inversor y el folleto de las instituciones de inversion
colectiva.



Por otro lado, se establece la interrelacion de las exigencias informativas sobre IIC

con otras obligaciones de informacion previa de la siguiente manera:

En relacion con el sistema normalizado de informacion y clasificacion de los
productos financieros, las participaciones y acciones de IIC sujetas al Regla-
mento 583/2010/UE o a la Circular 2/2013 de la CNMV quedan excluidas de su
ambito de aplicacion3*.

Respecto del Reglamento europeo sobre productos de inversién minorista em-
paquetados y los productos de inversién basados en seguros (PRIIP), cabe rea-
lizar las siguientes consideraciones3?:

. Las IIC espanolas armonizadas o UCITS (autorizadas conforme a la Direc-
tiva 2009/65/CE) estaran exentas hasta el 31 de diciembre de 202133 de las
obligaciones establecidas en el Reglamento PRIIP34.

. Las IIC espanolas no armonizadas o no UCITS (no autorizadas conforme
a la Directiva 2009/65/CE) estaran exentas, hasta el 31 de diciembre de
2021, de las obligaciones del Reglamento PRIIP, siempre y cuando dichas
IIC publiquen el documento con los DFI regulado por la Circular 2/201335.

Cabe destacar que existen supuestos en los que no es obligatoria o posible la entrega

de todos o algunos de estos documentos:

Suscripciones adicionales sobre una misma IIC. En el caso de suscripciones
adicionales sobre la misma IIC3°, no seria necesaria la entrega nuevamente de
la informacién previa obligatoria, puesto que ya le fue suministrada con moti-
vo de la primera compra y, ademas, dicha informacién se actualiza y se comu-
nica la evolucién de la inversion a través de la informacion posterior.

IIC suscritas antes de la elaboracién del primer informe semestral. En estos casos,
obviamente, la entidad no tiene obligacion de suministrar dicho documento en
el momento de la suscripcion de la IIC, puesto que atin no se ha elaborado.

31

32

33

34

35

36

Articulo 2.2, letra d), de la Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de infor-
macion y clasificacion de productos financieros.

Consulta 2.5 del documento Preguntas y respuestas sobre la aplicacion del Reglamento 1286/2014 sobre los
documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién minorista empaquetados y
los productos de inversién basados en seguros (PRIIPs).

Modificacion del articulo 32.1 del Reglamento (UE) n.° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de

26 de noviembre de 2014, por el articulo 17 del Reglamento (UE) 2019/1156 del Parlamento Europeo y del

Consejo, de 20 de junio de 2019, por el que se facilita la distribucion transfronteriza de organismos de inver-
sion colectiva y por el que se modifican los Reglamentos (UE) 345/2013, (UE) 346/2013 y (UE) 1286/2014.

Primer apartado del articulo 32 del Reglamento (UE) n.° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 26 de noviembre de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos
de inversién minorista vinculados y los productos de inversiéon basados en seguros.

Segundo apartado del articulo 32 del Reglamento (UE) n.c 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 vinculados y los productos de inversiéon basados en seguros.

Norma 5.2 de la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre el contenido de los informes trimestrales, semestrales y anuales de instituciones de inversion co-
lectiva y del estado de posicion.
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—  Fondos con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento (garantizado o no).
El 30 de diciembre de 201837 entré en vigor una modificacién de la ley de IIC
que exceptuaba la entrega previa del altimo informe semestral en el caso de
renovaciones de fondos con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento,
garantizado o no. Antes de esta modificacion, el Servicio de Reclamaciones ya
habia establecido un criterio en este mismo sentido. En todo caso la entidad
debe acreditar, tal y como se ha indicado anteriormente, la entrega del DFI a su
cliente conservando para ello copia de dicho documento firmada por este.

En el caso de las IIC extranjeras, y con caracter general, estas no se encuentran bajo
el ambito de supervision de la CNMV, sino del organismo competente de su respec-
tivo pais de origen. No obstante, si que hay algunas cuestiones que deben ser super-
visadas por la CNMYV, tales como la actuacion de las entidades prestadoras de servi-
cios de inversion en la comercializacion en Espana de las IIC extranjeras autorizadas
por la CNMYV para ello. Entre las IIC extranjeras se denominan armonizadas aque-
llas que estdn sometidas a la directiva3® que regula estas instituciones a nivel europeo
y que los Estados miembros de la Unién Europea han debido trasponer a sus respec-
tivos ordenamientos juridicos. A sensu contrario, serian I1C extranjeras no armoniza-
das aquellas que se encuentran fuera del &mbito de aplicacion de la citada directiva.

En este sentido, y segiin establece la normativa vigente3?, las entidades comerciali-
zadoras en Espana de IIC extranjeras armonizadas inscritas en el correspondiente
registro de la CNMV deberan entregar a cada participe o accionista, con anteriori-
dad a la suscripcion de participaciones o acciones, un ejemplar del folleto simplifica-
do o del documento que lo sustituya en el Estado de origen de la IIC y un ejemplar
del dltimo informe de contenido econémico publicado. Asimismo, se debera entre-
gar un ejemplar de la memoria sobre las modalidades de comercializacion previstas
en territorio espanol, de acuerdo con el modelo publicado en la pagina web de la
CNMV. La referencia que esta normativa hace al folleto simplificado habra de enten-
derse referida al DFI, que, conforme se senala en la web de la CNMV4°, debe ser
traducido al castellano.

Esta entrega sera obligatoria y no renunciable por el participe o accionista. Adicio-
nalmente, previa solicitud, las entidades comercializadoras deberan facilitar una
copia actualizada de la restante documentacion oficial de la institucién. En cualquier
caso, al menos una de las entidades comercializadoras en Espana de la institucién
extranjera de la que se trate posibilitard la consulta por medios telematicos de todos
estos documentos, asi como de los valores liquidativos correspondientes a las accio-
nes o participaciones comercializadas en Espana.

37 Modificacion del articulo 18.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colec-
tiva efectuada por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Céddigo de Comercio, el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de
2 dejulio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no finan-
ciera y diversidad.

38 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.

39 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.

40  Spanish provisions on UCITS’ notification procedures.



En el caso de que estemos ante IIC extranjeras no armonizadas, sus entidades co-
mercializadoras en Espana deberan cumplir con las obligaciones de informacion
previa a la suscripcién antes mencionadas referidas a la entrega del documento in-
formativo y del altimo informe de contenido econémico publicado, si bien se excep-
taa la memoria de comercializacion, que se sustituira por las condiciones particula-
res que la entidad comercializadora aplique#*. En particular, si se comercializaran a
inversores no profesionales, el intermediario facultado debera entregar gratuita-
mente a los accionistas o participes de la IIC extranjera residentes en Espana el fo-
lleto, el DFI o documento similar, y los informes anual y semestral de la IIC, asi
como el reglamento de gestién del fondo o, en su caso, los estatutos de la sociedad.
Estos documentos se facilitaran traducidos al castellano o en otra lengua admitida
por la CNM V42,

> Forma de acreditar la entrega de la informacion. Firma en dispositivos
electrénicos

Los documentos informativos sobre las caracteristicas y los riesgos de los instru-
mentos financieros deben entregarse siempre con caracter previo a la contratacion,
y la entidad tiene que estar en disposicion de acreditar dicha entrega.

La acreditacion del cuamplimiento de la obligacién de entrega de dicha informaciéon
previa debe hacerse siempre de la misma forma, con independencia del instrumen-
to financiero del que se trate. Asi, la entrega ha de ser acreditada conservando una
copia del documento informativo entregado debidamente firmado por el cliente.

El criterio del Servicio de Reclamaciones es no aceptar, como forma de acreditar la
entrega de la documentacion, la mera inclusién de clausulas en las 6rdenes de com-
pra por las que el cliente dice reconocer la entrega por parte de la entidad de infor-
macion suficiente o cierta documentacion antes de la contratacion. En este sentido
el Servicio de Reclamaciones considera que dichas clausulas, por si solas, no garan-
tizarian, de forma fehaciente, la entrega de la documentacion preceptiva.

Conviene indicar también que es criterio del Servicio de Reclamaciones que la firma
de documentos en soporte electrénico, como es la firma mediante tableta u ordena-
dor tactil con firma digitalizada, es perfectamente valida y legalmente aceptada, si
bien, con caracter previo a la firma de la documentacion esta debe haberse puesto a
disposicion del cliente para su lectura, es decir, el cliente ha de saber lo que firma.

En los expedientes R/168/2020 y R/451/2020 se consider6 acreditada la entrega por
parte de las entidades de la documentacién obligatoria que, con caracter previo a la
realizacion de la suscripcion de participaciones de un fondo de inversion, debe pro-
porcionarse, pues la entidad aport6 copia de dicha documentacién debidamente
firmada (firma digital) por los participes.

41 Norma 3.2, apartado 4, de la Circular 2/2011, de 9 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre informacion de las instituciones de inversidn colectiva extranjeras inscritas en los Registros de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

42 Articulo 15 quinquies, apartado 6, de Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Co-
lectiva.
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Por ultimo, debe insistirse en que la informacién verbal transmitida al inversor so-
bre el producto por un empleado de la entidad no es suficiente para garantizar como
cumplida la obligaciéon de informacién previa a la formalizacién de la operaciéon. A
este respecto ha de indicarse que en los expedientes de reclamacion no suele ser
pacifico el contenido de estas conversaciones, no teniéndose con caracter habitual
en consideracion las manifestaciones de las partes salvo que se aporte al expediente
una grabacion de ellas o que ambas partes coincidan en una misma version al res-
pecto.

En concreto, en el caso de las IIC nacionales, la acreditacién por parte de la entidad
del cumplimiento de esta obligacion se realizara conservando una copia, en soporte
duradero, de la informacién firmada por el o los participes/accionistas, mientras es-
tos mantengan esa condicién*3. A este respecto, se considera soporte duradero todo
instrumento que permita al inversor almacenar la informacion dirigida a él perso-
nalmente, de modo que este pueda acceder a ella posteriormente durante un perio-
do de tiempo adecuado a los fines para los que la informacién esté destinada, de-

biendo permitir su reproduccion sin cambios#+.

Para acreditar la entrega de la informacion previa por parte de la entidad al inversor,
no bastaria, por si solo, que el clausulado del contrato marco para operaciones en IIC
contemple que la documentacion correspondiente se entregara con caracter previo
a su adquisicién, ni que en la orden de suscripcién de la IIC o en una declaracion del
cliente se mencione que dicha documentacién ha sido entregada al cliente con ante-
rioridad, sino que ha de acreditarse por la entidad su entrega efectiva.

> Indicador de riesgo y alertas sobre liquidez y complejidad

El 5 de febrero de 2016 entrd en vigor una nueva normativa que establecia un siste-
ma normalizado de informacion y clasificacién para advertir a los clientes sobre el
nivel de riesgo de los productos financieros y permitirles elegir los que mejor se
adecuen a sus necesidades y preferencias de ahorro e inversién+>. Con tal finalidad,
las entidades deben entregar a sus clientes, o potenciales clientes, un indicador de
riesgo y, en su caso, unas alertas por liquidez y complejidad referidas a los instru-
mentos financieros que se van a contratar.

En el ambito del mercado de valores esta norma resulta de aplicacion a determina-
dos instrumentos financieros4%, si bien se excluyen de ella los productos financieros

43  Norma 5.2 de la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores,
sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral y anual de instituciones de inversion colectiva
y del estado de posicion.

44 Articulo 2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversidn, de aplicacion antes
del 17 de abril de 2019. Articulo 3.1 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 servi-
cios de inversion y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

45 Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de informacion y clasificacion de
productos financieros.

46  Articulo 2.1 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legisla-
tivo 4/2015, de 23 de octubre.



sujetos al Reglamento (UE) 1286/2014 relativo a los PRIIP47 y las participaciones y
acciones de IIC sujetas al Reglamento 583/2010/UE sobre el DFI4® o a la Circular
2/2013 sobre el DFI y el folleto de I1C49.

En relacion con los valores sujetos a esta normativa, la descripcién general de la
naturaleza y riesgos de los valores que han de proporcionar las entidades a los inver-
sores ha de incluir, adicionalmente, un indicador de riesgo y, en su caso, unas alertas
sobre liquidez y complejidad que serdn elaboradas y representadas graficamente
segtn lo dispuesto en la citada normativas®. El indicador de riesgo se establece con
una escala ascendente del 1 al 6 —siendo 1 el minimo riesgo y 6 el maximo—, la
alerta sobre liquidez considerara las posibles limitaciones sobre este aspecto y sobre
los riesgos de venta anticipada del producto financiero, y la alerta sobre complejidad
solo se incluira en la informacién que se proporcione cuando el producto financiero
al que se refiera la operacion sea complejo.

De las reclamaciones cerradas en 2020 sobre informacion previa de valores, se resol-
vieron algunos casos en los que la contratacién del producto reclamado se produjo
con posterioridad a la entrada en vigor de la normativa senalada. En particular, se
han resuelto reclamaciones en las que las entidades reclamadas actuaron correcta-
mente y acreditaron haber proporcionado a los clientes informacién sobre ciertas
acciones cotizadas en un mercado regulado o en un sistema multilateral de negocia-
ci6én en las que se incluia un indicador de riesgo de 6/6 (R/714/2019).

Sin embargo, en la R/73/2020 se considerd que existi6 una mala practica pues, si
bien es cierto que al tratarse de una compra en el mercado secundario no existia por
parte de la entidad la obligacién de suministrar los mismos documentos informati-
vos que para el resto de los instrumentos de inversién>?, no es menos cierto que aun
tratandose de dicha operacion, la entidad intermediaria debia ofrecer una descrip-
cién general de la naturaleza y riesgos del instrumento financiero en cuestion. De
acuerdo con la documentacién aportada, no se consideré acreditada la entrega
de ningtn documento informativo de las caracteristicas y riesgos del instrumento
financiero objeto de reclamacién ni sobre la renta variable, en general, ni tampoco
del mencionado indicador de riesgo, que en este caso se corresponderia con el ma-
yor nivel de riesgo: 6/6.

47 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 vinculados
y los productos de inversién basados en seguros.

48 Reglamento 583/2010/UE de la Comisién, de 1 de julio de 2010, por el que se establecen disposiciones
de aplicacién de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafie a los
datos fundamentales para el inversor y a las condiciones que deben cumplirse al facilitarse esos datos o
el folleto en un soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio web.

49 Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el documento con
los datos fundamentales para el inversor y el folleto de las instituciones de inversion colectiva.

50 Articulos 10, letra b), y 11 de la Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de
informacion y clasificacion de productos financieros.

51 Articulo 210.2 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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> KID (Key Investor Document) de CFD

Los contratos financieros por diferencias (en adelante CFD) son contratos no estan-
darizados mediante los que un inversor y una entidad financiera acuerdan intercam-
biarse la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de un determinado
subyacente (valores negociables, indices, divisas, tipos de interés y otros activos de
naturaleza financiera) que no requieren el desembolso integro del nominal de las
operaciones de compraventa. Se trata de un producto apalancado de alto riesgo que
puede ocasionar pérdidas superiores al capital inicial desembolsado.

Estos productos comportan, con caracter general, una negociacion bilateral realiza-
da en plataformas electréonicas establecidas por la entidad financiera que los emite,
dado que no se negocian en un mercado regulado.

Al tratarse de productos no estandarizados, sus términos y condiciones y, en particu-
lar, los ajustes que se efecttian ante determinadas situaciones pueden diferir de unas
entidades emisoras a otras y vienen determinados por lo establecido en la documen-
tacién contractual formalizada al efecto por las partes.

La CNMYV ha venido reforzando las advertencias sobre los CFD al objeto de que los
clientes minoristas estén claramente advertidos de su elevada complejidad, puesto
que la valoraciéon y comprension de todos sus riesgos entrana una especial dificultad.

El Reglamento 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviem-
bre de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los produc-
tos de inversién minorista empaquetados y los productos de inversién basados en
seguros, de aplicacién a partir del 31 de diciembre de 2017, establece la obligacion
de los creadores de productos de inversiéon empaquetados dirigidos a minoristas y
productos de inversion basados en seguros de elaborar un documento de datos
fundamentales para el inversor o DFI que debera entregarse a los clientes o poten-
ciales clientes con antelacién suficiente a su adquisicién, con el fin de que estos
puedan comprender y comparar las caracteristicas fundamentales y los riesgos de
dichos productos.

En este sentido, el articulo 13 del citado reglamento establece lo siguiente:

Toda persona que asesore sobre un producto empaquetado o basado en sequ-
ros o que lo venda a un inversor minorista le proporcionard el documento de
datos fundamentales con suficiente tiempo antes de que dicho inversor quede
obligado por cualquier contrato u oferta relativa a dicho producto.

En el expediente R/582/2020 se considero acreditado que la entidad ofrecié informa-
cion sobre el funcionamiento del producto, asi como las advertencias sobre su com-
plejidad y riesgos. En cuanto a las operaciones de compra o venta de CFD realizadas
a partir de 2018, la entidad deberia haber entregado al reclamante un DFI. Sin em-
bargo, con la documentacién aportada al expediente no pudo considerarse acredita-
do que este hecho se hubiera producido.

Dadas las caracteristicas tan especiales de los CFD y la multitud de operaciones que
se pueden realizan en un mismo dia o en dias préximos sobre distintos CFD por
parte de los inversores, cabe indicar que el articulo 13.4 del Reglamento sobre PRIIP
contempla como debe realizarse la entrega del DFI, en caso de operativa reiterada
sobre un mismo instrumento:



Cuando se realicen varias operaciones sucesivas por cuenta de un inversor mino-
rista en relacién con un mismo producto empaquetado o basado en seqguros si-
guiendo las instrucciones dadas por ese inversor minorista antes de la primera
operacion a la persona que venda tal producto, la obligacion de proporcionar el
documento de datos fundamentales establecida en el apartado 1 se aplicard
unicamente a la primera operacion, asi como a la primera operacion realizada
después de la revision de dicho documento con arreglo al articulo 10).

Pese a que dicha norma se considera aplicable a las compras sucesivas de un mismo
producto segin instrucciones previas del inversor, no debe interpretarse en el senti-
do de que permita la entrega de un DFI general por clases de productos. Tampoco
puede entenderse que permite dar por cumplida la obligacion de entrega del DFI
para operaciones con productos similares o contratados de forma independiente.

> Gestion discrecional de carteras. Informacién previa post MiFID II

Las entidades que prestan servicios de inversién deben proporcionar a sus clientes,
con antelacion suficiente, informacion sobre la empresa de servicios de inversion y

sobre sus servicios.

Las entidades que propongan la prestacion del servicio de gestiéon discrecional de
carteras proporcionaran a sus clientes informacion sobre los tipos de instrumentos
financieros que pueden incluirse en sus carteras, asi como los tipos de transacciones
que pueden 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 discrecional5?. Ademas incluiran informacién sobre el
método y periodicidad de la valoracion de los instrumentos financieros y del para-
metro de referencia para comparar los resultados de la cartera53.

El contrato para la prestacion del servicio de gestioén de carteras incluira las cuestio-
nes mencionadas en el parrafo anterior, asi como otra informacién detallada de las
condiciones en las que se presta el servicio (por ejemplo, una descripcién pormeno-
rizada de los criterios generales de inversion, tipos y ambito geografico de las tran-
sacciones e instrumentos financieros, debiendo constar autorizacién del cliente en
forma separada sobre cada uno de los valores u operaciones, el umbral de pérdidas
o el limite de los compromisos de la cartera gestionada>4).

52 Articulos 62 y 63.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empre-
sas de servicios de inversion, de aplicacion antes del 17 de abril de 2019. Articulos 46 y 47.3 del Regla-
mento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la Direc-
tiva 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.

53  Articulos 62, 63.2 y 63.3 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion, de aplicaciéon antes del 17 de abril de 2019. Articulos 46, 47.2'y 47.3
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 organizati-
vos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos definidos
a efectos de dicha Directiva.

54 Articulo 7 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,
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En relacién con la informacion previa sobre los instrumentos financieros que pue-
den incluirse en la cartera del cliente, tal y como se ha indicado anteriormente, el fin
con el que se proporciona esta informacion es que los inversores puedan tomar de-
cisiones fundadas sobre la inversion o desinversion que van a realizar, cosa que no
ocurre cuando se presta el servicio de gestion discrecional de carteras, en el que las
decisiones de inversién son adoptadas por el gestor.

Por tanto, la firma del contrato de gestioén de carteras habilita a la entidad para, sin
necesidad de recabar instrucciones de su cliente ni enviarle ninguna documentacién
previa, realizar las inversiones que considere mas adecuadas para este, dentro de los
margenes en que ha de desenvolverse dicha gestion de carteras.

En algunas reclamaciones, los reclamantes manifestaban que desconocian las condi-
ciones en las que se prestaba el servicio de gestion de carteras. No obstante, se apor-
taron al expediente los documentos contractuales suscritos por las partes para la
prestacion de dicho servicio. A este respecto, el Servicio de Reclamaciones puso de
manifiesto en estas reclamaciones que los documentos aportados, ademas de resul-
tar vinculantes para las partes que los suscribian, eran suficientemente descriptivos
sobre las caracteristicas y el funcionamiento del servicio de gestién de carteras

(R/425/2020 y R/529/2020).

3.4 Informacién posterior

> Acreditacion del envio de la documentacién, pero no de la entrega.
Disposiciones legales

Uno de los principales problemas observado en las reclamaciones sigue siendo la
falta de recepcién de las comunicaciones enviadas por las entidades depositarias en
relacion con los instrumentos de inversion a sus titulares. Estas supuestas inciden-
cias pueden referirse tanto a la informacién periédica (informes sobre el estado de
las posiciones, movimientos, evolucion, etc.) como a las notificaciones de caracter
puntual (por ejemplo, liquidaciones de compraventa, operaciones societarias, modi-
ficacion de condiciones contractuales o comisiones).

Ante este tipo de discordancias habra que recurrir, en primer lugar, a lo establecido con-
tractualmente. A este respecto, para prestar el servicio de custodia y administracién de
instrumentos financieros, debe utilizarse un contrato-tipo35, que debera senalar tanto el
medio como la forma y procedimiento en que las partes realizaran las comunicaciones
entre ellas, asi como la informacién que la entidad debe poner a disposicién de los clien-
tes y remitir a estos, su periodicidad y su forma de transmision5°.

No obstante, hay que precisar que en el caso de envio postal la normativa espanola
no exige que esta informacion deba comunicarse por parte de las entidades a sus

y norma 9.2 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.

55 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-
sidn y de las demas entidades que prestan servicios de inversidn, en materia de tarifas y contratos-tipo.

56 Norma 7.3, 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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En relacion con lo anterior, para determinar el correcto suministro de informacion, el
Servicio de Reclamaciones se ha de limitar a comprobar la correcta remision de las
comunicaciones por parte de las entidades y no la efectiva recepcion de estas por par-
te de los reclamantes —que en estos supuestos es imposible de acreditar—, compro-
bando si los respectivos envios fisicos estan dirigidos a la direccién de corresponden-
cia (domicilio) especificada en el contrato de custodia y administracion 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 recibida por el inversor.

> Informacion sobre los acontecimientos que afecten a los valores nacionales
o extranjeros. Eventos corporativos

Las empresas de servicios y actividades de inversion actuaran con honestidad, im-
parcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes, y observaran, en
particular, los principios establecidos en las normas de conducta aplicables a quie-
nes prestan servicios de inversion57. Entre las principales obligaciones de las entida-
des se encuentra la de mantener a sus clientes debidamente informados.

Por ello, en su condicién de depositarios o gestores de productos de inversion, las
sociedades estan obligadas a informar a sus clientes de los acontecimientos puntua-
les relevantes que afectan a los instrumentos financieros en ellas depositados: con-
vocatorias de juntas de accionistas, ampliaciones de capital (liberadas y no libera-
das), reparto de dividendo flexible, reestructuraciones societarias, modificaciones de
las emisiones, split y contrasplit, limitaciones y decisiones dictadas por 6rganos ins-
titucionales sobre los titulos, exclusiones de cotizacion, canjes (voluntarios u obliga-
torios), opas, amortizaciones anticipadas o cierres de posiciones, etc., asi como de
realizar cuantos actos sean necesarios para que estos instrumentos financieros con-
serven su valor, ejerciendo, entre otros, todos los derechos que les correspondan
con arreglo a las disposiciones legales.

Dicho lo anterior, es preciso que la entidad establezca contractualmente el detalle de
las principales actuaciones que va a incluir la administracién de los productos finan-
cieros por ella custodiados, asi como la forma de recabar las instrucciones de sus clien-
tes en aquellas operaciones en las que estas resulten necesarias. En particular, se con-
cretard, entre otros, el proceder de la entidad ante la falta de instrucciones de sus
clientes en relacion con los derechos de suscripcién que puedan generar los valores
custodiados, proceder que, en todo caso, deberd ser en el mejor interés del cliente5®.

57 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.

58 Norma 8.2 de la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo. 105
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No obstante, ha de insistirse en que es necesario, no solo que el depositario traslade
a su cliente informacién en relaciéon con una operacion societaria en la que se requie-
ran sus instrucciones, sino de todas las operaciones societarias acordadas por las
sociedades emisoras de los valores con independencia de que se genere o no un de-
recho de eleccién del inversor.

A este respecto, toda informacion dirigida a clientes o posibles clientes, o difundida de
tal manera que probablemente sea recibida por estos, incluidas las comunicaciones
publicitarias, debe cumplir a estos efectos, entre otros requisitos, el de ser exacta, sufi-
ciente y comprensible por cualquier integrante medio del grupo al que se dirige y no
ocultar, encubrir ni minimizar ningin punto, declaracién o advertencia importante>.

Para dar cumplimiento a todas estas obligaciones de informacién y hacerlo con efica-
cia, las entidades depositarias deben adoptar medidas y procedimientos que permitan
garantizar que sus clientes reciben con celeridad la informacion, sobre todo en aque-
llos casos en que han de solicitarse instrucciones acerca de las operaciones y, en todo
caso, con plazo suficiente para que, llegado el caso, puedan elegir la opcion ofrecida
que mas se ajuste a sus intereses de entre todas las disponibles o puedan tomar las
medidas que resulten mas adecuadas para ellos. Por tal motivo, se considera una bue-
na practica que las entidades establezcan un procedimiento de comunicacion rapido y
eficaz con sus clientes, tales como comunicaciones electronicas o SMS telefénico.

En relacién con las operaciones corporativas en las que han de remitirse instrucciones
de los clientes, ha de ponerse de manifiesto, por un lado, que los plazos que conceden
las sociedades emisoras para cursar dichas instrucciones normalmente son muy bre-
ves —sobre todo en los casos de ampliaciones de capital— y, por otro, la importancia
de que el inversor pueda disponer del mayor tiempo posible para cursar sus instruc-
ciones, lo que convierte en imprescindible que las entidades envien las comunicacio-
nes para recabar las instrucciones de sus clientes inmediatamente después de que
tengan conocimiento de que el emisor ha aprobado la operacion de la que se trate.

En este sentido, se considera adecuado que las notificaciones se remitan —tanto en
el caso de que se realicen por medios postales como telematicos— con margen sufi-
ciente para que los accionistas reciban esta informacién con caracter previo al pri-
mer dia de cotizacién de los derechos de suscripcion y, en el caso de las comunica-
ciones telematicas, antes de la apertura de la sesion del primer dia de negociacién de
los derechos de suscripcion preferente.

Asimismo, es importante que las entidades adviertan a sus clientes sobre todas las
opciones de que disponen y de las consecuencias que pueden producirse ante la
falta de instrucciones en plazo.

Como ejemplo de lo senalado, podemos indicar la R/239/2020, en la que el reclamante
se quejaba de la falta de comunicacién de la operacion societaria de fusion entre la
compania Carrizo Oil & Gas Inc —de la que él era accionista— y CIA Callon Petro-
leum CO. Antes de que sus titulos se canjearan obligatoriamente por acciones de CIA
Callon Petroleum CO, tenia la oportunidad de vender sus valores de la sociedad

59 Articulo 44 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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cer por no haber recibido de la entidad depositaria de sus titulos informacién bésica en laresolucion
sobre el evento corporativo. El banco, por su parte, sostuvo que no era exigible comu- delas reclamaciones
de 2020

nicar a su cliente informacién previa sobre la fusién, habida cuenta de que se trataba
de una operacion en la que no era necesario cursar instrucciones. No obstante, el Ser-
vicio de Reclamaciones concluy6 que, siguiendo el criterio de buena practica antes
senalado y difundido en la guia de criterios publicada en la pagina web de la CNMYV,
la entidad deberia haber comunicado el evento corporativo de fusién con caracter
previo a que este se produjera, a fin de que su cliente pudiera haber adoptado respecto
de sus acciones las decisiones que considerase mas ajustadas a sus intereses.

Igualmente, ha de destacarse que, en relaciéon con los valores extranjeros, a menudo las
entidades prestadoras de servicios de inversién argumentan su correcta actuacion, excu-
sando la tardanza o la falta de comunicacion de determinadas operaciones corporativas
a sus clientes con el retraso en proporcionar esta informacion por parte del subcustodio
de los titulos en el extranjero. En estos casos, aun cuando a efectos practicos la entidad
reclamada podria llegar a tener razén, el Servicio de Reclamaciones considerara que se
habria producido una mala practica por parte de la entidad espanola al considerar que la
prestacion del servicio de custodia y administracion adolece de una deficiencia imputa-
ble a la entidad reclamada, dado que es con esta con la que el cliente contrata la presta-
cién del servicio, sin perjuicio de que dicha entidad pueda exigir las responsabilidades
que correspondan al subcustodio seleccionado por ella para realizar parte del servicio
contratado y con el que, en definitiva, el cliente final no tiene relacién alguna. Aceptando
el argumento de la reclamada, se dejaria en una situacion clara de desproteccion al titular
de los valores extranjeros, quien ademas no podria reclamar al subcustodio o custodio
en el extranjero por no figurar como titular de los valores en este, siendo titular en la
cuenta global su entidad prestadora de servicios de inversion.

En relacion con esto ultimo, en la R/676/2019 y la R/127/2020, la entidad no comu-
nicé la amortizacién anticipada de unos fondos de inversion cotizados (ETF), indi-
cando, como tinico motivo de no hacerlo, que su subcustodio no se lo habia comuni-
cado previamente. Por otro lado, en la R/473/2020 también se declaré una actuacién
incorrecta de la entidad reclamada, dado que el reclamante no pudo operar durante
varios dias con las nuevas acciones americanas que le correspondian tras una opera-
cién de escision por no haberse realizado su adjudicacion en tiempo y forma, justi-
ficando la sociedad reclamada que el retraso era imputable al subcustodio en EE. UU.

> Informacién ex post sobre gastos e incentivos conforme a MiFID II

Las entidades que presten servicios de inversion deberan cumplir con las obligacio-
nes en materia de informacion sobre costes y gastos asociados enumeradas en la
Directiva MiFID 1.

Conforme al citado reglamento®?, las empresas de servicios de inversion facilitaran
informacion ex post anual sobre todos los costes y gastos relacionados con los instru-
mentos financieros y servicios de inversion y auxiliares, cuando hayan recomendado

60 Articulo 65 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversién, de aplicacion desde del 17 de abril de 2019.

61 Articulo 50 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 107
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o vendido los instrumentos financieros, o cuando hayan facilitado al cliente el DFI
en relacion con los instrumentos financieros y tengan, o hayan tenido, una relacién
continua con el cliente durante el ano. Dicha informacién estara basada en los costes
reales y se facilitara de forma personalizada.

Las empresas de servicios de inversion podran optar por facilitar dicha informacién
agregada sobre los costes y gastos de los servicios de inversién y los instrumentos
financieros junto con la informacién periddica que proporcionen a los clientes.

A efectos de la divulgacion de informacion sobre costes y gastos a los clientes, las
empresas de servicios de inversion agregaran:

i) Todos los costes y gastos conexos cobrados por la empresa de servicios de inver-
sién o terceros, cuando se haya remitido al cliente a esos terceros, por los servi-
cios de inversion o los servicios auxiliares prestados al cliente (véase cuadro 20).
A estos efectos, los pagos percibidos de terceros por las empresas de servicios de
inversion en relacion con el servicio de inversion prestado a un cliente figuraran
desglosados por separado, y el total de los costes y gastos agregados se expresara
tanto en forma de importe de efectivo como en porcentaje.

Todos los costes y gastos asociados cobrados por los servicios CUADRO 20
de inversion o los servicios auxiliares prestados al cliente que
deben formar parte del importe comunicado

Partidas de coste que deben comunicarse Ejemplos

Gastos no recurrentes Todos los costes y gastos pagados a la " . .
. . . L, Comisiones de depdsito, comisiones
relacionados con la empresa de servicios de inversién al L
o, . . o, de rescision de contrato y costes de
prestacion de un servicio  comienzo o al final de la prestacién del 1
traslado de cuentas

de inversiéon servicio o servicios de inversion
Gastos recurrentes Todos los costes y gastos recurrentes
relacionados con la pagados a las empresas de servicios de Comisiones de gestion, de

prestacion de un servicio  inversion por los servicios prestadosa  asesoramiento o de custodia
de inversion los clientes

Comisiones de intermediacién?, gastos

de entrada y salida pagados al gestor
Todos los costes

. Todos los costes y gastos que se del fondo, comisiones de la plataforma,
relacionados con las . . . . . .
. L refieran a las operaciones realizadas incrementos (incluidos en el precio de
operaciones iniciadas en el . o
por la empresa de servicios de la operacién), impuesto sobre actos

curso de la prestaciéon de | . . s .

. ) » inversion u otras partes interesadas juridicos documentados, impuesto

un servicio de inversion )
sobre transacciones y gastos de

cambio de moneda

Cualquier gasto Todos los costes y gastos vinculados a . L

. . N . Costes de investigacion
relacionado con los servicios auxiliares que no se incluyen )

. N . Costes de custodia
servicios auxiliares en los costes antes mencionados
Gastos accesorios Comisién de rentabilidad

Fuente: CNMV.

1 Deben entenderse por costes de traslado de cuentas los soportados, en su caso, por los inversores por
pasar de una empresa de inversion a otra.

2 Deben entenderse por comisiones de intermediacién los costes cobrados por las empresas de inversion
para la ejecucién de las 6rdenes.

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



ii) Todos los costes y gastos conexos relacionados con la produccion y la gestion
de los instrumentos financieros (véase cuadro 21).

Todos los gastos y costes asociados relacionados con el instrumento CUADRO 21

financiero que deben formar parte del importe comunicado

Partidas de coste que deben comunicarse Ejemplos

Todos los costes y gastos (incluidos en el

precio del instrumento financiero o . . L
. Comision inicial de gestion, comision
adicionales) que se pagan a los o L
Gastos no recurrentes . de estructuracién' y comision de
proveedores de productos al comienzo o o
. » . distribucién
al final de la inversion en el instrumento

financiero

Criterios aplicados
en laresolucién

de las reclamaciones
de 2020

Gastos recurrentes

Todos los costes y gastos recurrentes
relacionados con la gestion de los
productos financieros que se deduzcan del
valor del instrumento financiero al invertir

Comisiones de gestion, costes de
servicios, comisiones de permutas
financieras, costes e impuestos por
préstamos de valores, y costes de

enél financiacion

Comisiones de intermediacion, gastos
de entrada y salida pagados por el
fondo, incrementos incluidos en el

Todos los costes Todos los costes y gastos en los que se

relacionados con las incurra como consecuencia de la precio de la operacién, impuesto sobre

operaciones adquisicion y enajenacién de inversiones  actos juridicos documentados,
impuesto sobre transacciones y gastos

de cambio de moneda

Gastos accesorios Comisidn de rentabilidad

Fuente: CNMV.

1 Deben entenderse por comisiones de estructuracion las comisiones cobradas por los productores de pro-
ductos de inversién estructurados por su estructuracion. Pueden abarcar una gama mas amplia de servi-
cios prestados por el productor.

iii) En relacién con los dos cuadros anteriores, el reglamento aclara que, aunque
determinadas partidas de coste figuran en ambos cuadros, cabe senalar que no
son redundantes, ya que se refieren a los costes del producto y los costes del
servicio, respectivamente. Ejemplos de ello son las comisiones de gestion (en el
cuadro 20 se refieren a las comisiones de gestion cobradas por una empresa de
servicios de inversion que preste el servicio de gestion de carteras a los clientes,
mientras que en el cuadro 21 se refiere a las comisiones de gestién cobradas
por el gestor de un fondo de inversion a su inversor) y las comisiones de inter-
mediacion (en el cuadro 20 se refieren a las comisiones que debe pagar la em-
presa de servicios de inversion al negociar por cuenta de sus clientes, mientras
que en el cuadro 21 se refieren a las comisiones pagadas por los fondos de in-
version cuando negocian por cuenta del fondo).

En el expediente R/570/2019 el reclamante se quejaba de que la entidad le habia
cargado unos gastos adicionales que fueron ocultados en el momento de comerciali-
zacion del fondo de inversién y que no aparecian en el DFI. La entidad reclamada
alegaba que se habia informado correctamente de todos los gastos tanto en el mo-
mento de la suscripcién como con posterioridad y que no se cargaron gastos adicio-
nales no previstos, sino que el documento «Informacién anual sobre costes y gastos
en materia de fondos de inversién» para el ejercicio 2018 se habia elaborado en
cumplimiento de la nueva normativa. Al respecto, el Servicio de Reclamaciones es-
tim6 que la entidad habia actuado correctamente en relacion con esta cuestion y
aclar6 al reclamante que, en virtud de dicha normativa, la entidad le remiti6 el citado
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extracto, no suponiendo dicha informaciéon un incremento de las comisiones y gas-
tos incluidos en el DFI o folleto informativo del fondo en vigor, sino una informa-
cién cuantificada de estos. No obstante, consideré que hubiera sido una buena prac-
tica que dicho extracto informase de esta circunstancia (que este nuevo desglose de
comisiones no suponia un incremento de estas) y que, ademas, se indicase expresa-
mente la base de calculo de los porcentajes informados para una mejor comprension
de los datos por parte de los clientes destinatarios.

> Informacion sobre el valor y precio inicial de los instrumentos adquiridos.
Acciones y fondos

Con el fin de calcular su rentabilidad o para hacer correctamente su declaracion del
IRPF, los clientes suelen pedir a las entidades que llevan a cabo el servicio de custo-
dia y administracién de valores, o a la que presté el servicio de intermediacion, la
informacioén acerca del precio inicial de los valores adquiridos. Sin embargo, en
muchas ocasiones estas solicitudes no se satisfacen por parte de las sociedades pres-
tadoras de servicios de inversion debido, principalmente, a dos motivos: por desco-
nocer dicho dato al haberse adquirido los valores a través de otra entidad o por
haber transcurrido el plazo de conservacion obligatoria de la documentacion justifi-
cativa de la operacion de adquisicién.

A modo de ejemplo cabe citar la R/579/2019, en la que el reclamante solicitaba infor-
macion sobre el precio de adquisicién de unas acciones de Abertis, S. A. vendidas en
el ano 2018. Manifestaba la parte reclamante que los valores se habian adquirido a
partir del ano 1987 y que el dato mas antiguo del que disponia era del ano 1993; sin
embargo, el banco indicé que el primer dato sobre los valores que obraba en su po-
der era del ano 1998. A la vista de la documentacion incorporada al expediente de la
reclamacion se determing la correcta actuacion por parte de la entidad sobre esta
cuestion, dado que esta no estaba obligada a conservar una informacion tan antigua.

En relacion con lo anterior, no debe olvidarse que los inversores también deberian
conservar copia de todos aquellos documentos, contratos u 6rdenes que hayan sus-
crito con las entidades de las que son o hayan sido clientes, u otros documentos que
justifiquen las operaciones a los efectos de determinar las fechas y precios de adqui-

sicion de sus valores.

En otra ocasion, el reclamante estaba disconforme con la informacién publicada en
la plataforma web del banco, indicando que el programa calculaba erré6neamente la
rentabilidad de sus acciones, al no coger su precio de compra sino uno posterior y
pedia la inclusién del dato correcto. Sin embargo, se consideré que la entidad no
habia cometido una mala practica dado que los titulos referidos no habian sido ad-
quiridos a través de la entidad reclamada sino de otro intermediario, habiendo sido
traspasados a aquella en el ano 2016 y, ademads, la plataforma informaba claramente
de que los calculos de revalorizacion se realizaban teniendo en cuenta el precio de
las acciones a 31 de diciembre de 2016 (R/560/2019).

En relacién con el ejemplo anterior, es preciso aclarar que la obligacion de conserva-
cién de los datos de la operacion (y de la respectiva documentacion) recae en la en-
tidad que tramité la orden pero no en otras entidades que no intervinieron en la
compra y que recibieron los titulos posteriormente con ocasién de un traspaso. En
este sentido, cabe indicar que la normativa en vigor no exige que con el traspaso
de los valores se remita a la nueva entidad custodia de los titulos el histérico de



operaciones efectuadas por el cliente sobre esos valores con otras empresas de servi-
cios de inversion con el fin de llevar a cabo los calculos a efectos 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
comunicacién y conservaciéon —sin limite temporal— por las distintas sociedades
gestoras en las operaciones de traspaso entre IIC.

> Solicitudes de informacion. Donde han de presentarse. Obligaciones de
conservacion. Obligaciones de contestaciéon

Entre las obligaciones de las entidades que prestan servicios de inversion se encuen-
tra la de mantener, en todo momento, adecuadamente informados a sus clientes®?
por ello, estas tienen la obligacion de atender de forma correcta las solicitudes de
informacién o documentaciéon que los clientes les realicen sobre las operaciones y
productos que tengan contratados.

En primer lugar, ha de senalarse que la adecuada atencion por parte de las entidades
financieras de las peticiones de informaciéon de los inversores requiere facilitar a
estos los documentos solicitados de que dispongan y, respecto de aquellos que no
localicen —vya sea por no conservarlos o por otra razén—, indicarselo con claridad,
siendo este uno de los aspectos que tiene en consideracion el Servicio de Reclama-
ciones cuando analiza la correcta atencion de las solicitudes de informacion realiza-
das por los inversores a sus entidades.

En segundo lugar, ha de senalarse e insistirse en que los inversores deben dirigir sus
solicitudes de informacion, en primera instancia, a sus correspondientes oficinas o
sucursales bancarias, dado que ellas son las que en mejor disposicion se encuentran
para atenderlas, debiendo acudir al SAC de la entidad solo para reclamar por la falta
de atencién de dicha peticion en aquellos casos en que esta no haya sido satisfecha
por la oficina o lo haya sido de forma inadecuada. No obstante, es frecuente que las
entidades no entreguen a sus clientes la documentacion solicitada en primera ins-
tancia, es decir, cuando el reclamante se dirige a ellas, sino que pospongan dicha
entrega al momento en que formulan alegaciones ante el Servicio de Reclamaciones
una vez iniciado el procedimiento de reclamacién por el cliente insatisfecho. En es-
tos casos, en los informes que resuelven las reclamaciones se indica que no se consi-
dera adecuado que los clientes, para conseguir copia de la documentacion generada
en el trafico comercial con su entidad, se vean obligados a interponer una reclama-
cién ante la CNMYV vy ello por dos razones: primero, por la demora que ocasiona este
hecho en la consecuciéon de las pretensiones del inversor y, segundo, porque ello
obliga a poner en marcha la maquinaria administrativa innecesariamente. En defi-
nitiva, denotaria un inadecuado funcionamiento del SAC de la entidad reclamada.

En tercer lugar, cabria senalar que el derecho a obtener esta documentacion se cir-
cunscribe al limite temporal que la norma obliga a las entidades a conservarla. Por
ello, se debe indicar que el periodo minimo de conservaciéon de documentacién que
deben respetar las entidades prestadoras de servicios de inversion es de cinco anos

62 Articulo 209 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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desde el momento en el que ocurri6 el correspondiente hecho. En el caso de los con-
tratos firmados, la obligacién de conservacion se iniciaria a partir de que comience
la relacion con el cliente y finalizara cinco anos después de que esta se rescinda.

Dicho lo anterior, las entidades financieras no tienen la obligacién de conservar vy,
por ende, suministrar la informacién/documentacién de hace mas de cinco anos con
respecto de la fecha de la solicitud del interesado referente a: las 6rdenes de valores
y sus confirmaciones, las evaluaciones de conveniencia (con sus eventuales adver-
tencias) o de idoneidad, y las recomendaciones personalizadas efectuadas, asi como
a la informacion sobre el contenido de los estados periédicos remitidos. No obstante,
las entidades no deben destruir los justificantes de aquellas operaciones respecto
de las que el cliente haya planteado su disconformidad antes de la conclusién del plazo
minimo de conservacion (o cuando, planteada la disconformidad después de finali-
zado el plazo de conservacion, la documentacion todavia no hubiera sido destruida),
hasta que dicha disconformidad fuera resuelta.

Como ejemplo de lo indicado cabe senalar la R/382/2020, en la que el reclamante
solicitaba copia del contrato de administraciéon de valores (firmado en noviembre de
2011), asi como documentacion referente a la adquisicion de unas acciones de Tele-
fonica en enero de 2012. A pesar de que la entidad no tenia la obligacién de conser-
var la documentacion solicitada referida al momento de la adquisicién de los titulos,
por haber transcurrido en la fecha de la solicitud el plazo de conservacién obligato-
ria de cinco anos —la peticién se realizé a finales de 2019—, si que le facilit6 al
cliente la orden de compra de los titulos. Sin embargo, se concluy6é que se habia
producido una mala practica por parte de la entidad intermediaria, al no haber pro-
porcionado a su cliente copia del contrato solicitado, cuya obligacién de conserva-
ci6én seguia vigente en la fecha de la solicitud del reclamante.

En el caso de la R/534/2019, por el contrario, la resoluciéon adoptada fue desfavora-
ble al reclamante, quien se quejaba de la supuesta desaparicién de sus acciones
de Meta 4, NV y del cierre posterior de su cuenta de valores, y solicitaba, en mayo de
2018, informacién y documentacién al respecto. Dado que los valores referidos fue-
ron amortizados en el ano 2005 y la cuenta cerrada en 2010, la entidad no pudo su-
ministrarle la documentacién solicitada ni proporcionarle mayor informacién que
la que le habia ofrecido previamente.

Otra cuestiéon que ha de ponerse de relieve en relacion con las solicitudes de infor-
macion es que si las peticiones son manifiestamente desproporcionadas e injustifi-
cadas, o concurren especiales circunstancias que asi lo aconsejen, el Servicio de Re-
clamaciones entenderia que la entidad se opusiera a entregar dicha informacién. En
este grupo se considerarian también las peticiones genéricas y con falta de concre-
cién, si bien en estos casos la entidad debera argumentar su decision.

Por altimo, aun cuando se entregue al cliente la documentacién contractual solicita-
da, puede que no se haga de una manera diligente si no se le facilita en un plazo
razonable.

Este era el caso que se plante6 en el expediente R/103/2020, en el que la entidad
prestadora de servicios de inversién no atendi6 la solicitud de su cliente del 26 de
noviembre de 2019 hasta el 3 de marzo de 2020 —2 dias después de que el reclaman-
te elevase su reclamacion ante la CNMV—. Se determiné una actuacién incorrecta
por parte de la sociedad al no haber proporcionado, en tiempo y forma (con un re-
traso de mas de 3 meses), la informacion solicitada, pudiendo haberse evitado poner



en marcha los mecanismos administrativos para obtenerla si la entidad hubiera
atendido con mayor diligencia la solicitud de su cliente.

> Procedimiento de renuncia al mantenimiento de la inscripcion en el registro

A menudo se reciben reclamaciones referentes al deseo de renuncia voluntaria de
los propios titulares sobre determinados valores excluidos de cotizacién al no poder
deshacerse de ellos de ningtin otro modo.

Al respecto, ha de explicarse que la exclusion de cotizacién supone que los accionis-
tas no pueden acudir al mercado secundario para negociar sus acciones, pero siguen
manteniendo su condicién de accionistas y ostentando todos los derechos inheren-
tes a esta condicién reconocidos en la Ley de Sociedades de Capital (econémicos,
politicos, de informacion, etc.), y en los estatutos de la sociedad.

Sobre la posibilidad de deshacerse de los valores, debe aclararse que la venta de es-
tos valores si que seria posible al margen del mercado, mediante procedimientos
alternativos tales como la busqueda de un comprador de los valores interesado en
adquirir los titulos, fijando un precio para la transaccion y formalizando la opera-
cién fuera del mercado. Otra posibilidad podria ser ofrecer los titulos al propio emi-
sor —contactando con el domicilio social de la empresa—, si bien este no esté obli-
gado a adquirir las acciones.

En cualquier caso, el titular siempre puede optar por traspasar los titulos a otra enti-
dad o por transmitirlos a un tercero a través de otros medios admitidos en derecho
(como la donacién).

Por ultimo, hay que senalar que, para el caso de titulos excluidos de negociacion en
el mercado nacional que ademas sean improductivos y se encuentren en situaciéon
de inactividad, Iberclear®3 tiene establecido un procedimiento que permite a los ti-
tulares registrales solicitar la renuncia voluntaria al mantenimiento de la inscrip-
ci6én que estd a favor de dicho titular en el registro de anotaciones en cuenta.

En relacion con lo anterior, la Circular n.? 08/2017, de 4 de septiembre, aprob6 un
nuevo manual del procedimiento del sistema de liquidacién ARCO en el que se esta-
blecia que, para el supuesto de que Iberclear no hubiera recibido ninguna peticién
anterior de solicitud de renuncia al valor del que se trate por parte de otra entidad
—es decir, no estuviera ya iniciado un procedimiento de renuncia de los valores en
cuestion—, la entidad solicitante debera presentar una propuesta pidiendo que se
lleven a cabo las actuaciones pertinentes para que sobre el valor se inicie el procedi-
miento de renuncia voluntaria al mantenimiento de la inscripcion. A este respecto,
la entidad debera aportar copia de la solicitud de anotaciéon de renuncia voluntaria
realizada por el titular registral a la entidad participante, asi como una certificacion
original del Registro Mercantil en la que figure el domicilio social de la entidad

63 Iberclear es el depositario central de valores espaiol. Es una sociedad anénima que se cred al amparo de
lo previsto en el articulo 44 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, introducido por
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero. Esté sujeta al Regla-
mento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre mejora de
la liquidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores, y regulado en los
articulos 97 y ss. 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.
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emisora del valor y en el que se acredite que en la hoja abierta al emisor no se ha
practicado ninguin asiento durante los tltimos cuatro anos anteriores al ano natural
en que se realiza la propuesta.

Iberclear, mediante la publicacién de un aviso, informara del inicio de las actuacio-
nes que practicara una sola vez para cada valor (requerimiento notarial y, en su caso,
publicacién de anuncio en el boletin de cotizacién). Finalizadas dichas actuaciones,
Iberclear aplicara el procedimiento de anotacién de solicitud de renuncia voluntaria
al mantenimiento de la inscripcién de acuerdo con las solicitudes realizadas por los
titulares registrales del valor, siempre que no exista ningan tipo de carga o grava-
men sobre los valores propiedad de los titulares solicitantes del procedimiento.

Asimismo, finalizados los plazos del requerimiento, Iberclear comunicara debida-
mente a la CNMV las actuaciones llevadas a cabo e informard, mediante la publica-
cién de un aviso, de que sobre el valor en cuestion se podra aplicar el procedimiento
de anotacioén de solicitud de renuncia voluntaria al mantenimiento de la inscripcion.

Con respecto a las peticiones posteriores que realicen otros titulares registrales so-
bre el mismo valor, Iberclear aplicara este procedimiento siempre que se cumplan
los requisitos exigidos.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones considera que seria una actuaciéon en
el interés y beneficio de los titulares que las entidades informen a sus depositantes
de la existencia de este procedimiento de renuncia voluntaria y les faciliten su pues-
ta en marcha o les comuniquen, en su defecto, que no es posible iniciar el procedi-
miento por no cumplirse los requisitos exigidos para la renuncia.

Aparte de las reclamaciones recibidas sobre esta cuestion, referidas a valores nacio-
nales, ha de destacarse que cada vez es mas frecuente que se plantee en las reclama-
ciones una problematica andloga, si bien referida a acciones extranjeras que se en-
cuentran depositadas en entidades espanolas. A este respecto ha de senalarse que la
posibilidad de renuncia voluntaria a la titularidad de valores extranjeros depende de
la legislacion y los procedimientos del Estado de origen del emisor o del pais del
mercado en el que los titulos coticen. En este sentido, aun cuando el Servicio de
Reclamaciones no suele disponer de informacién sobre esta cuestion, si que evalta
la informaci6n ofrecida por las entidades depositarias respecto de las posibilidades
de renuncia y sus esfuerzos por intentar cumplir el deseo de los titulares.

Asi, en la R/157/2020, el reclamante solicitaba renunciar a unas acciones de Banco Es-
pirito Santo, S. A. (ISIN: PTBESoAMooo7) de acuerdo con el procedimiento de Iber-
clear y cerrar, después, su cuenta de valores. En respuesta a su peticion, la entidad le
habia comunicado que no podia cerrar su cuenta mientras dichas acciones, que no se
podian dar de baja, se encontrasen depositadas en ella, siendo sus tnicas opciones
traspasarlas a otra entidad o esperar a que el emisor tramitase una baja por disolucion.
Dado que se trataba de unas acciones portuguesas que cotizaban en el mercado portu-
gués, obviamente el procedimiento de Iberclear no era de aplicacion y asi se le explico
al reclamante en el informe final que dictd el Servicio de Reclamaciones, en el que se
le remitia a realizar su consulta al regulador de Portugal. Sin embargo, se concluy6 una
mala practica por parte de la sociedad, por no haber informado sobre la posibilidad de
renuncia voluntaria de los titulos o, en su caso, de las razones que la impedian.

Por su parte, el expediente R/25/2020 estaba referido a la compania alemana Thielert
AG, que habia iniciado tramites por insolvencia ante el Tribunal de Quiebras aleman



el 30 de abril de 2008 y cuyas acciones habian sido excluidas de la bolsa de Francfort el
30 de agosto de 2012. El reclamante manifestaba que queria cancelar todas sus cuen-
tas, que llevaba intentando desde el ano 2014 renunciar a estos titulos —sin éxito—
y que la entidad depositaria no le ofrecia ningtn tipo de alternativa. Por su parte la
entidad reclamada demostr6 en el expediente que en el periodo 2014-2019 no habia
sido posible renunciar a estos valores, aportando para ello las correspondientes con-
sultas de sus intermediarios internacionales al depositario central de las menciona-
das acciones en Alemania —Clearstream— y las respuestas negativas de este por la
existencia de dificultades legales.

> Informacion fiscal

En el analisis de las reclamaciones, hay ocasiones en las que los reclamantes ponen
en cuestion informaciones de indole fiscal recibidas de las entidades. En estos casos,
es preciso aclarar que el Servicio de Reclamaciones carece de competencias para
valorar la correccién del tratamiento fiscal que las entidades dan a las distintas ope-
raciones o los resultados relacionados con los productos de inversién, correspon-
diendo dicho analisis a la Agencia Estatal de Administracion Tributaria (AEAT).

No obstante, el Servicio de Reclamaciones si analiza el cumplimiento de las obliga-
ciones de informacién de las entidades en su calidad de prestadoras de servicios de
inversion.

En la reclamacion R/420/2020, el titular de una cartera de fondos de inversion gestio-
nada se quejaba de que no se le habia informado correctamente sobre el régimen fiscal
aplicable a las comisiones por la prestacion del servicio de gestion de cartera, conside-
rando el reclamante que estas iban a ser deducibles del importe de la cartera —como
un gasto—, al igual que ocurre con las comisiones aplicables a las propias IIC. En este
caso quedo6 acreditado que el contrato en el que se regulaba el servicio de gestion de
carteras prestado recogia toda la informacién necesaria, tanto sobre sus caracteristicas
como sobre su fiscalidad, y que cuestiones tan especificas como la posible deduccion
de los cargos por comisiones o por cualquier otra operacién o gasto generado en el
ambito del servicio de gestion de carteras no formaban parte de la informacion previa
de suministro obligatorio en materia de inversion que las entidades han de proporcio-
nar a sus clientes. Por otro lado, la sociedad reclamada habia respondido de forma
afirmativa sobre la no deduccion de las comisiones a la consulta del cliente, atendien-
do correctamente, en consecuencia, su solicitud de informacion (R/420/2020).

Asimismo, es de resenar la particularidad de los casos referentes a la doble imposi-
cién de las remuneraciones percibidas de los instrumentos de inversion. A este res-
pecto cuando, de conformidad con lo dispuesto en los convenios de doble imposi-
cion existentes, los clientes soliciten a sus entidades que les faciliten la documentacion
exigida por las autoridades fiscales de origen para obtener la devolucion de las reten-
ciones practicadas en ese pais, deben entregarles esa documentaciéon con diligencia
y celeridad o, de no ser posible porque la entidad no presta este servicio o por cual-
quier otra circunstancia, informarlos de forma clara y concisa sobre como la pueden
obtener. A estos efectos, deben disponer de medios y procedimientos adecuados
para atender con diligencia esas peticiones y permitir que sus clientes puedan bene-
ficiarse de estos convenios de doble imposicién de forma agil, sencilla y rapida.

En la reclamacion R/567/2019 el titular reclamaba al banco el exceso retenido por el
pais de origen —Francia— por los dividendos de unas acciones de Nokia repartido
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en los ejercicios 2016, 2017 y 2019, de acuerdo con el convenio en vigor firmado
entre Espana y el pais galo. Ademas manifestaba que, al no disponer de una opera-
tiva que permitiera el tramite por via telematica de los formularios «5000 ES-DS» y
«EE.RFA-Reduccién», la entidad incumplia lo estipulado por la ley con el fin de evi-
tar la doble imposicién para sus clientes. Analizadas las obligaciones contractuales
que vinculaban a ambas partes, se concluyd la correcta actuacion de la entidad,
ya que estaba establecido en el contrato que el banco no tenia la obligacién de efectuar,
motu proprio, ningun tramite o ajuste en nombre del titular en relacién con sus divi-
dendos procedentes de otros paises. Ademads, el reclamante habia sido debidamente
informado por la entidad de la forma de reclamar las cantidades retenidas en exceso
y del coste de gestion por cada dividendo, que le supondria, si quisiera que la devo-
lucién se requiriera desde la entidad, 200 euros —coste establecido por Citibank,
sociedad titular de la cuenta global y que realizaria el tramite ante la Hacienda fran-
cesa—. En lo referente a la falta de una operativa telematica relacionada con la tra-
mitacion de los respectivos formularios, este aspecto se traté6 como una carencia
comercial, cuya implementacién habria sido una mejora en el servicio prestado, si
bien no existia obligacion legal al respecto.

En otra reclamacion, el titular de unas acciones de Repsol habia cambiado su resi-
dencia a Eslovaquia y solicitaba a la entidad su registro como no residente en Espa-
na para evitar la doble imposicién de los préximos dividendos que el emisor de los
valores iba a repartir. En este caso, para poder beneficiarse de la aplicaciéon del con-
venio y evitar la doble imposicion no bastaba con que la entidad tuviese registrado
al titular como residente en el extranjero, sino que era precisa la expedicion de un
certificado concreto, traducido al espanol, que le reconociese como residente fiscal
en el otro pais («Certificado de residencia fiscal») emitido por la agencia tributaria
de la Repuiblica Eslovaca. Al respecto, la entidad informé debidamente al reclaman-
te sobre la documentacién que debia aportar para que el banco gestionase ese trami-
te y los plazos para ello. No obstante, aunque el titular aporté en tiempo y forma los
documentos solicitados, se produjo una demora en la gestion por parte de la entidad
que provoc) la imposibilidad de hacer efectivo el tramite (R/102/2020).

> Reclasificacion automatica en fondos

Existen fondos de inversién que tienen varias clases de participaciones. La diferen-
cia entre estas distintas clases radica, principalmente, en la cantidad minima a inver-
tir por parte del participe y la cuantia de las comisiones que se aplican (menores
comisiones en aquella clase que exige una inversiéon mayor).

En aquellos supuestos en los que, por circunstancias diversas como nuevas inversio-
nes del participe en el fondo, transformacion de un fondo de tramo anico en otro
con dos clases de participaciones, fusion de fondos, etc., el participe llegara a alcan-
zar la inversion minima obligatoria para acceder a la clase mas ventajosa, se consi-
dera una buena préctica que la entidad realice un traspaso automaético de las partici-
paciones de su cliente a la clase mas ventajosa, debiendo comunicarse tal
circunstancia al inversor.

A este respecto, con fecha 15 de marzo de 2012, la Direccién General de Entidades
de la CNMV publicé un comunicado sobre la posibilidad de articular procedimien-
tos de reclasificacion automatizada de participes de fondos de inversién entre clases
de participaciones u otros supuestos equivalentes. De esta forma, las entidades pue-
den establecer voluntariamente sistemas de reclasificacion automatizada de clases



de participaciones. De hecho, se considera una buena practica que las gestoras se
doten de procedimientos de control para identificar periédicamente a inversores
que cumplan los requisitos para acceder a clases de participaciones mas beneficiosas
en términos de comisiones que las que tienen suscritas y, en su caso, proceder a la
reclasificacion de participaciones.

No obstante, el participe debe conocer a priori como va a actuar la gestora ante una
situacion de reclasificacién de su inversién.

Este tipo de modificacién —por la que se crean distintas clases de participaciones
del fondo de inversiéon—, de conformidad con la normativa vigente (articulo 14 del
Reglamento de IIC y norma 9 de la Circular 2/2013 de la CNMV), no exige que los
participes sean informados de ella de manera individualizada, bastando con que la
entidad publique un hecho relevante en el momento en que se produzca la modifi-
cacion y se informe de ella a los participes en la informacién periédica, motivo por
el cual el participe en ocasiones no detecta el cambio experimentado en el fondo
hasta que no recibe la mencionada informacién periddica.

Sin embargo, aun cuando, de conformidad con el comunicado de la CNMV de fecha
15 de marzo de 2012 anteriormente indicado, se hubiese considerado una buena
practica que la entidad reclamada hubiera procedido, mediante algin tipo de actua-
cidn, a identificar a los participes que, por la cuantia de su inversion, hubieran esta-
do en condicién de acceder a la nueva clase mas ventajosa, procediendo a la reclasi-
ficacién automatica de sus participaciones de la clase antigua a la nueva clase
después de haberlos informado de que se iba a producir dicha reclasificacion, lo
cierto es que la implementacion de esta buena practica es potestativa, dado que la
normativa vigente nada establece sobre esta cuestion.

Por tal motivo, en aquellos supuestos en los que la entidad no haya implementado
la buena practica recomendada por la CNMYV, la tinica forma que tendrian los parti-
cipes de acceder a la clase mas beneficiosa seria solicitando el traspaso de una clase
a otra, teniendo la operacién la fecha de valor del dia en que se ejecute el traspaso
indicado.

Por lo tanto, a pesar de que la entidad no se ajustara a la buena practica recomenda-
da por la CNMYV, el Servicio de Reclamaciones concluiria que, ante la solicitud del
participe para que se realizara el cambio de clase de sus participaciones en el fondo,
la entidad actuaria de forma adecuada ordenando un traspaso de sus participaciones
de la clase antigua a la nueva clase mas ventajosa —traspaso de fondos—, dado que
esa seria la Gnica forma de realizar este tipo de operacion si la entidad no tuviera
implementado un mecanismo de reclasificacién automatica de las participaciones.

En este sentido, en los casos en los que la entidad no hubiera implementado el me-
canismo de reclasificaciéon automatizada de comisiones y requiriese una orden de
traspaso a la clase més ventajosa cursada expresamente por los participes que cum-
plieran los requisitos para acceder a dicha clase, el Servicio de Reclamaciones de la
CNMYV considera una buena practica que la entidad devuelva el exceso de comisio-
nes que se hubiesen generado por el mantenimiento de la clase mas desfavorable
hasta el momento en que se ejecutara dicha orden de traspaso a la mas favorable.

A este respecto cabe senalar la R/641/2019, en la que se concluy6 una mala practica
por parte de la entidad por no haber informado con anterioridad al titular sobre su
posible reclasificacion automatica a la clase mas ventajosa respecto de las comisiones
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aplicables —la comunicacion se hizo dos dias mas tarde que el cambio efectivo— y
por no haber acreditado contar con su autorizacién previa, tal como esta aseveraba.

Sin embargo, en la R/574/2019 el Servicio de Reclamaciones consideré que la socie-
dad reclamada habia actuado correctamente y que, por un lado, obré correctamente
reclasificando el fondo extranjero del cliente a la clase mas ventajosa y, por otro, no
tenia la obligacion de informarle con caracter previo de esta reclasificacion, dado
que la entidad prestaba al reclamante el servicio de gestién de carteras.

> Fusiones de compartimentos de IIC extranjeras

En relacién con esta cuestién conviene senalar algunas de las situaciones mas con-
trovertidas que de estas operaciones societarias se han podido derivar, basicamente
por la desinformacion sobre sus condiciones y su impacto fiscal.

Con caracter previo, ha de senalarse que las IIC extranjeras no se encuentran bajo el
ambito de supervisiéon de la CNMYV, sino del organismo competente en su respectivo
pais de origen. No obstante, la CNMV supervisa la actuacion de los comercializado-
res en Espana conforme a las normas nacionales respecto de las IIC extranjeras
autorizadas para su comercializacién en este pais.

En este sentido, la normativa reguladora para las IIC extranjeras en materia de obli-
gaciones de informacion al participe o accionista establece que las entidades comer-
cializadoras en Espana de IIC extranjeras inscritas en el correspondiente registro de
la CNMV deberan enviar gratuitamente a los participes o accionistas que hayan ad-
quirido sus participaciones o acciones en Espana toda la informacién 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®4.

Pues bien, por lo que respecta a la tributacion vinculada a la fusion de los comparti-
mentos de IIC extranjeras, si bien los participes o accionistas son responsables de
asesorarse acerca del tratamiento fiscal de las operaciones relacionadas con sus in-
versiones, el Servicio de Reclamaciones considera que, entre las obligaciones de
informacion de las entidades, se encuentra la de informar de todos aquellos aspectos
que pudieran ser de especial relevancia para el inversor. En este sentido, en relacién
con las consecuencias fiscales que se derivan de este tipo de operaciones —reembol-
so de las participaciones del fondo fusionado, con su correspondiente tributacion
fiscal, y suscripcion de participaciones en el fondo adquirente—, al ser una cuestion
muy relevante, la entidad debe informar al cliente con anterioridad a la operacién
de fusién de como va a calificarse fiscalmente tal fusién y, en su caso, si va a practi-
carle la retencion fiscal correspondiente o no.

Por dltimo, ha de subrayarse que una correcta actuacion por parte de las entidades
financieras exige que la informacion completa y detallada de la fusion, asi como de
sus implicaciones fiscales, se comunique al cliente con cardcter previo a la operacion
y con tiempo suficiente, para que este pueda tomar decisiones de inversion funda-
das y evitar las consecuencias fiscales provocadas por la fusion si asi lo desea.

64 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.



En el expediente R/699/2019 el reclamante se quejaba de la falta de transparencia por
parte de la entidad sobre una operacion de absorcién de dos subfondos britanicos
suyos por otros dos idénticos de origen luxemburgués y la consolidacién no deseada
de sus plusvalias. El banco, en su defensa, argumenté6 que se hicieron unas operacio-
nes de traspaso de los compartimentos de sus fondos del Reino Unido a comparti-
mentos de la IIC de Luxemburgo debido al brexit y que el reclamante fue informado
por su gestor de banca privada, por teléfono y de forma diligente, acerca de todas las
particularidades de las operaciones, incluidos los efectos fiscales. El Servicio de Recla-
maciones aclaré al reclamante que las fusiones de compartimentos de distintas IIC
no podian acogerse al régimen especial previsto en la Ley del Impuesto de Sociedades
(LIS), puesto que los compartimentos de las IIC carecian de la independencia que se
atribuia a los fondos y sociedades de inversion, al no tener autonomia plena en todos
sus ambitos; en consecuencia, no eran sujetos pasivos del impuesto a los efectos de la
LIS y, por tanto, las fusiones que pudieran afectarles no cumplian con los requisitos
exigidos para calificar las operaciones como fusion a los efectos de aplicar el régimen
especial previsto por el capitulo VII del titulo VII de dicha norma. Por consiguiente,
tampoco podia aplicarse, a efectos del IRPF, el diferimiento fiscal que se mantendria
en otro tipo de fusiones. En consecuencia, al no producirse la correspondiente neu-
tralidad fiscal, esta operacion desencadenaria, en su caso, las plusvalias oportunas y
la consiguiente practica de una retencién o un ingreso a cuenta. Finalmente, se con-
cluy6 una mala praxis por parte de la entidad prestadora de servicios de inversion por
no haber quedado acreditado que suministrara informacién detallada al reclamante
sobre las operaciones en un plazo razonable.

> Rentabilidad/plusvalias obtenidas por la IIC

La rentabilidad de las IIC esta condicionada por sus estrategias y sus politicas de
inversion. El valor liquidativo (VL) y la evolucién de cada fondo dependeran de los
propios productos en los que este invierta y los riesgos inherentes de estos —que
dependeran, en gran medida, de la volatilidad de los mercados financieros y el en-
torno econémico—.

Dicho lo anterior, el Servicio de Reclamaciones no es competente para determinar el
nivel de calidad de la gestiéon o enjuiciar el grado de rentabilidad obtenida por las
gestoras como resultado de su actividad, por lo que no puede entrar a valorar la
rentabilidad acumulada por una IIC durante un determinado periodo o las minusva-
lias sufridas como consecuencia de sus inversiones. No obstante, considera que la
informacién que se ha de transmitir al cliente a este respecto debe ser lo mas com-
pleta y clara posible.

Por ello, se valora positivamente que las entidades recojan en los extractos que remi-
ten a los inversores informacién que permita conocer el resultado de los calculos
realizados y el método con base en el cual se comput6 la rentabilidad. En este senti-
do, se entenderia que la entidad no proporciona una informacién satisfactoria cuando,
por ejemplo, deberia haber informado de forma mas precisa del método con base en
el cual se calcula la rentabilidad.

A este respecto ha de mencionarse la particularidad de las operaciones de traspaso
entre IIC, porque, a menudo, estas operaciones son las que condicionan el calculo de
las plusvalias y minusvalias tras el reembolso de un fondo de inversién. El traspaso
entre fondos de inversion consiste en el traslado de la inversion efectuada en un
fondo de inversion a otro fondo distinto. Se articula mediante la suscripciéon de
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un fondo tras el reembolso total o parcial de las participaciones de otro fondo, sin
que en ningtn momento el importe obtenido en el reembolso total o parcial quede
a disposicion del inversor. Es precisamente este hecho el que justifica el diferimien-
to fiscal que se aplica a este tipo de operaciones, empleandose, en consecuencia, a la
inversion en fondos de inversion (también en otro tipo de IIC, si bien ha de cumplir-
se algin requisito adicional para aplicar esta ventaja fiscal) un tratamiento fiscal
ventajoso, dado que hasta el momento del reembolso definitivo no se tributa por las
plusvalias obtenidas durante la vida de la inversién. Asi, los traspasos no tienen
efectos fiscales en el IRPF para el inversor y las plusvalias no tributan (ni las minus-
valias se deducen) mientras no se produzca el reembolso definitivo.

Esto significa que las nuevas participaciones conservan el valor y la fecha de adqui-
sicién de las que se han vendido, de forma que, en el momento en que se reembol-
sen definitivamente, el valor que habrd de tenerse en cuenta para calcular la corres-
pondiente plusvalia o minusvalia serd el precio al que se adquirieron las primeras
participaciones. Ademads, cuando se produzcan reembolsos parciales, ha de tomarse
en consideracién que se aplicara el denominado método FIFO (first in, first out, o lo
que primero entra es lo primero que sale), de forma que las participaciones que
primero se venden son siempre las mas antiguas.

Es frecuente que los participes encuentren diferencias entre la rentabilidad que real-
mente se produce en su inversion y la esperada por ellos, y que consideren, en con-
secuencia, que los datos sobre las plusvalias son erréneos y deben corregirse, por lo
que solicitan que se les devuelvan los importes de las retenciones practicadas en
exceso. En la R/581/2019 el reclamante consideraba que las plusvalias imputadas
por la entidad en el momento del reembolso no eran correctas teniendo en cuenta el
precio al que se habian suscrito. Sin embargo, analizado el caso, se comprobé que se
habia producido un reembolso parcial, previo a la operacién ahora reclamada, al que
se habian imputado las participaciones mas antiguas. En consecuencia, al reembolso
reclamado la entidad no podia imputar aquellas primeras participaciones ya reem-
bolsadas, sino las siguientes mas antiguas adquiridas, hecho este que provocaba la
plusvalia reclamada por el inversor.

En otras ocasiones (R/585/2019 y R/651/2019) los reclamantes no estaban conformes
con el resultado obtenido tras la cancelacion de su cartera gestionada de IIC, dado que se
les imputaban unas retenciones por plusvalias cuando la cartera en realidad habia pre-
sentado una evolucion negativa. En ambos casos, el Servicio de Reclamaciones conside-
16 que el banco habia actuado correctamente y se explico a los reclamantes que, a pesar
de que las IIC que ahora eran objeto de reembolso se habian adquirido en el marco de la
prestacion del servicio de gestion de cartera, el gravamen impositivo se hacia a nivel de
cada producto adquirido —es decir, habia que acudir a la primera inversién en fondos
de la que traia causa la inversion realizada en la gestion de carteras— y no sobre el resul-
tado del mencionado servicio. Esta circunstancia —que la inversion aportada a la ges-
tién de carteras fueran fondos y no efectivo— puede traer como consecuencia que, a
pesar de que una cartera se encuentre en pérdidas, los fondos individuales que la com-
ponen hayan obtenido plusvalias desde el momento en que se adquirieron, lo que exigi-
ria que las entidades realizaran la correspondiente retencion fiscal.

Finalmente, ha de destacarse que durante el ano 2020 se vivi6 una situacién sin
precedentes a nivel nacional e internacional, el inicio de la pandemia por COVID-19,
que provocé una tremenda inestabilidad en los mercados y caidas generalizadas
de precios no imputables a las entidades participantes en ellos y que era imposible de
prever, de lo que se derivo que buena parte de los valores liquidativos de las IIC



—asi como de otro tipo de instrumentos financieros— se desplomaran. Sin embargo,
es necesario indicar que las aparentes pérdidas de valor de las inversiones no son
mas que minusvalias latentes mientras estas no se realicen, es decir, hasta que no se
ordene la venta o el reembolso de los productos afectados por la caida de precios.

> Informacién sobre embargos

Las entidades prestadoras de servicios de inversién, como meras intermediarias, de-
ben limitarse a cumplir con los mandatos judiciales, tales como pueden ser las érde-
nes de embargo.

En estos casos, el Servicio de Reclamaciones considera que la entidad actda de acuer-
do con las buenas practicas siempre y cuando, una vez recibida la orden de embargo
y practicada la retencion de valores correspondientes, la entidad comunique a su
cliente el embargo realizado con el fin de que este, si lo estima pertinente, adopte las
medidas oportunas que pudieran evitar la ejecucion de la orden de embargo.

A estos efectos, hay que tener en consideracion los plazos de ejecucion de este tipo
de 6rdenes, por lo que resulta conveniente, si los plazos tienen caracter perentorio,
que este tipo de notificaciones se realicen por canales de comunicacién rapidos
—como, por ejemplo, el correo electrénico—.

3.5 Gestion de carteras
> Contratos. Clausulas confusas

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 con esa finalidad a disposicién de la entidad, asi como de los ren-
dimientos generados por dicha gestion.

La relacion 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.

Si bien el Servicio de Reclamaciones no es competente para la interpretacion de las
clausulas recogidas en un contrato mas alla de una interpretacion literal o racional
de estas, y menos atun para declarar si estas son o no abusivas, cuestion que compe-
te Unicamente a los tribunales de justicia, si que en las reclamaciones resueltas du-
rante el ejercicio 2020 se puso en evidencia, en ciertos casos, que alguna de las
clausulas establecidas en los contratos de gestion de cartera era confusa y de dificil
interpretacion o entendimiento.

En este sentido y con relacion a la forma de la cancelacion del contrato de gestion de
carteras, en una de las clausulas del contrato referido en la R/250/2020 se establecia que:

12.1. El presente contrato tendrd una duracion indefinida, sin perjuicio del de-
recho de cualquiera de las partes de dar por finalizado el mismo unilateral-
mente en cualquier momento de su vigencia, mediante la correspondiente co-
municacion escrita |...].
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12.2. Producido el vencimiento o resolucion del contrato, el Banco dispondra de
un plazo maximo de quince (15) dias habiles para proceder al cumplimiento y
ejecucion de las ordenes ya cursadas siempre que se hayan podido liquidar
todas las operaciones dentro del mencionado plazo, obtener del Titular el pago
de las comisiones devengadas y proceder a cerrar y dar razon de las cuentas de
la gestion realizada.

El reclamante mantenia en su reclamacién que la entidad habia sobrepasado el pla-
zo de cancelacién de 15 dias establecido en el contrato, mientras que la entidad en-
tendia que no era asi porque el plazo debia comenzar a computarse a partir del dia
en que quedasen asentadas las operaciones que hubiera pendientes por las decisio-
nes de inversién adoptadas por los gestores con caracter previo a la orden de cance-
lacién, de conformidad con lo establecido en el contrato.

Si bien a la vista de la documentaciéon aportada el Servicio de Reclamaciones conclu-
y6 que la entidad habia cursado la orden de cancelacion del contrato siguiendo las
instrucciones del reclamante y actuado conforme a lo estipulado en él, también con-
sider6 que la clausula contractual senalada era confusa, no quedando suficientemen-
te claro el dies a quo, es decir, el dia a partir del cual se iniciaba el computo del sena-
lado plazo de 15 dias, si era el dia en que el cliente cursaba la orden de cancelacion,
como mantenia el reclamante, o si, por el contrario, era el dia en que quedaban
asentadas las operaciones de cartera que se encontraban en vuelo en el momento de
cursar la orden de cancelacién, como sostenia la entidad, cuestion en todo caso fun-
damental para poder determinar si la operativa se hizo o no dentro del plazo estable-
cido contractualmente.

En todo caso, con independencia de cual fuera el dies a quo y aun siendo cierto que
no existe un plazo fijado normativamente para cancelar el servicio de gestiéon de
carteras, lo cierto es que el plazo de 15 dias habiles indicado en el contrato fue con-
siderado excesivo por el Servicio de Reclamaciones, sobre todo si se tienen en cuen-
ta lo plazos fijados normativamente para los reembolsos de los fondos de inversion,
activos que, en definitiva, eran los que integraban en este caso la cartera gestionada.

Por otro lado, en la R/305/2020 y la R/465/2020 el procedimiento para la cancelacion
del contrato de gestion de carteras invertida en IIC y la puesta a disposicion del pa-
trimonio gestionado se realiz6 mediante un traspaso de las participaciones de los
fondos que componian la cartera a un fondo transaccional. Por ello, la entidad sos-
tenia que cuando un cliente cursa la orden de cancelacion de un contrato de gestion
de carteras invertida en IIC, al reembolso implicito en el traspaso de las IIC no le es
aplicable lo establecido en el folleto de la IIC, sino que se cursa al dia siguiente de
recibir la orden de cancelacidn; asi pues, si se cursaban la érdenes antes de las 22:00
horas se ordenaria el reembolso de las IIC el dia habil siguiente —aplicandose a di-
cho reembolso lo establecido en el folleto de cada una de ellas— y si se cursaban la
6rdenes de cancelacion después de las 22:00 horas, las 6rdenes de reembolso, impli-
citas en el traspaso, se cursarian 2 dias habiles después. Si bien este procedimiento
para la cancelacién de un contrato de gestién de carteras puede tener cierto sentido,
lo cierto es que el reclamante manifesté que lo alegado de contrario no estaba reco-
gido en las condiciones particulares del contrato.

Y, en efecto, asi era, por lo que se concluyd que no habia quedado justificado contrac-
tualmente, tal y como sostenia la entidad, que los traspasos de las IIC tras la orden de
cancelacion de la cartera se pospusieran 1 dia habil si la orden de cancelacién se cur-
saba antes de las 22:00 horas o 2 dias hébiles si se cursaba después de las 22:00 horas.



> Aspectos de la cancelacion del servicio. Disposicion total o parcial del
patrimonio gestionado. Plazos de cancelacion total o parcial

Con caracter general, los contratos de gestién 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 patrimo-
nio gestionado son cuestiones especificamente contempladas en las disposiciones con-
tractuales 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 gestién de carteras
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, a través de una orden, 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 de un importe minimo exigido.

En el caso de carteras gestionadas exclusivamente con inversiones en IIC, es habi-
tual que se utilice un fondo de inversion 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 —cancelacién 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 gestiéon 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 operacién no generara efec-
tos fiscales® y la plusvalia o minusvalia implicita en la operativa de traspaso de las
IIC se diferira 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, deberd, en la propia orden
que firme relativa a la cancelacidon total o parcial de su cartera, instruir a la entidad

65 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.
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para que, en el momento en que haga efectivo el traspaso de las participaciones al
fondo de carécter transaccional (clase universal) proceda al reembolso de estas
(R/305/2020, R/465/2020 y R/488/2020).

No obstante lo anterior, existen entidades que permiten la cancelacién 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 (R/254/2020 y
R/468/2020).

Por otro lado, la solicitud de cancelacién, total o parcial, del contrato no afecta a la
tramitacion, liquidacién y cancelacién 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 situacion 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-
dacién de comisiones devengadas, etc.).

Con caracter general, las entidades establecen un plazo maximo de entre 8 y 15 dias
habiles para llevar a cabo esta gestion.

En este sentido, es habitual que los reclamantes muestran 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, aun cuando no existe un plazo fijado normativamente para cancelar
un servicio de gestion de carteras, lo cierto es que, como ya se ha indicado, las enti-
dades suelen recoger en sus contratos de gestion plazos de entre 8 y 15 dias habiles.

No obstante, deben hacerse una serie de consideraciones en este sentido:

Es criterio del Servicio de Reclamaciones que estos plazos han de considerarse maxi-
mos, por lo que las entidades no deberian agotarlos salvo cuando se den circunstan-
cias 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 excepcionales anteriormente senaladas que obligaran a agotar el pla-
z0, la entidad debera acreditar esta necesidad.

Por lo tanto, si la entidad justifica que en el momento en que el cliente curs6 la orden
de cancelacién se estaban ejecutando operaciones de rebalanceo de la cartera gestio-
nada, el Servicio de Reclamaciones consideraria que la actuacién es correcta y ajus-
tada a lo dispuesto en el contrato de gestion de carteras (R/224/2020, R/225/2020,
R/263/2020 y R/304/2020).



En la R/610/2019 el reclamante solicité la cancelacion de su cartera gestionada el 4 de
abril de 2019 a las 10:29 horas. A este respecto, en la orden de cancelacién se indicaba
expresamente que: «Las érdenes para el reembolso por cancelacién anticipada del
Contrato se tramitaran a partir del dia siguiente habil de la recepciéon de esta comuni-
cacion, siempre que no existan operaciones pendientes de liquidar en los fondos que
componen la cartera, en cuyo caso se debera esperar a la finalizacion de estas liquida-
ciones. En cualquier caso, la ejecucion de estas érdenes esta supeditada a la definiciéon
de dia habil prevista en los folletos de las IIC en que esté invertida la cartera», quedan-
do acreditado que no existian en ese momento érdenes de rebalanceo pendientes.

Asimismo en el contrato se establecia que el cliente dispondria del patrimonio en el
plazo maximo de 8 dias habiles. En este caso, la orden de cancelacién estaba fechada
el 4 de abril de 2019 y la puesta a disposicion del patrimonio se produjo el 11 de
abril de 2019, luego la entidad cumpli6 con lo pactado en el contrato.

Sin embargo, en la R/510/2020 el Servicio de Reclamaciones considerd que la enti-
dad se demord en poner el patrimonio a disposicién del cliente mas alla de los 15
dias habiles pactados en el contrato. En este caso, aun cuando el fondo puente se
reembolsé el 13 de marzo de 2019 —dentro de los 15 dias habiles previstos en el
contrato— la trasferencia del efectivo resultante de la operacién a la cuenta del
cliente, altimo tramite de la cancelacion conforme se establecia en el documento de
resolucién contractual firmado, no se realizé hasta el 5 de abril de 2019, mas de 20

dias naturales después del reembolso.

Por altimo, es importante destacar que el valor patrimonial de la cartera gestionada
dependera del valor liquidativo que tenga el fondo puente en el momento en que
este sea reembolsado, una vez realizadas todas las operaciones de traspaso.

> Rebalanceo de los activos

Cuando se cursa una orden de cancelacién de un contrato de gestion de carteras, esta
no afecta a la tramitacién, liquidacién y cancelacién de operaciones en curso que los
gestores hubiesen ordenado con anterioridad a dicha orden.

En este sentido, los contratos de gestion de carteras incorporan clausulas del tipo:

- La cancelacion del Contrato no afectard a la tramitacion, liquidacion y cancela-
cion de las operaciones en curso que se hubiesen concertado con anterioridad a
la comunicacion, ni a la liquidacion y pago de las comisiones generadas, que
sequirdn rigiéndose por las condiciones a ellas aplicables, de acuerdo con las
estipulaciones del presente Contrato.

-  La resolucion del Contrato no afectard a la tramitacion, liquidacion y cancela-
cion de las operaciones iniciadas con anterioridad a la comunicacion, que sequi-
rdan rigiéndose por las condiciones a ellas aplicables, de acuerdo con la estipula-
cion de este Contrato.

En virtud de los contratos de gestion delegada de carteras, las entidades pueden
modificar en diferentes momentos de la vida del contrato la composicién de la
cartera. No obstante, dichos ajustes deberan realizarse conforme al perfil de riesgo,
los objetivos de inversion y las especificaciones impuestas, en su caso, por los

clientes.
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En este sentido, la gestién de cada cartera delegada de inversion tiene un perfil in-
versor y su gestion es asumida por un Comité de Inversiones o similar, que, tras
analizar la situacién de los mercados y las politicas de inversién para cada una de las
carteras, realiza los correspondientes ajustes o rebalanceos ponderando cada instru-
mento financiero para adecuarlas a la situacién del mercado. Estos ajustes o rebalan-
ceos provocan una serie de operaciones de compras y ventas de instrumentos finan-
cieros o de traspasos entre distintas IIC.

3.6 Ordenes

Con caracter general, una orden es un mandato o instruccién que el inversor trasla-
da a la empresa de servicios de inversion de la que es cliente (la cual actia como
intermediario en la operacion) con el fin de adquirir o vender distintos instrumen-

tos financieros.

Dentro de ellas se incluyen las 6rdenes de suscripciéon (cuando se adquieren valores
recién emitidos por el emisor) o de compra (cuando se adquieren valores que ya
cotizan en mercados secundarios). Como se vera a continuacion, hay diversos tipos
de 6rdenes, las cuales a su vez pueden ser transmitidas por diferentes canales.

En las reclamaciones resueltas en el ano 2020 se han planteado quejas de diversa
indole, desde el cuestionamiento de la inversién realizada —es decir que la entidad
adquiriera en nombre del cliente un instrumento financiero que no deseaba—, has-
ta que la entidad realizara la venta del instrumento sin que el cliente lo hubiera or-
denado, pasando por que la ejecucién no se ajustara, en alguno de sus aspectos, al
mandato o instruccién dados por el cliente, cuestiéon esta que es la que suscita mayor
numero de reclamaciones, como asi también las distintas incidencias que se pueden
dar en dichas ejecuciones.

3.6.1 Valores

> Defectos de forma en la cumplimentacion de érdenes

Las érdenes 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.

66 Para mas informacion sobre érdenes, puede consultarse la Guia de la CNMV sobre 6rdenes de valores,
disponible en el siguiente enlace: http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/ordenes.pdf


http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/ordenes.pdf

—  Precio y volumen de ejecucioén, 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 sesién en curso.

- Plazo de vigencia.
—  Cuentas de cargo o abono de valores.
—  Cuenta de efectivo asociada.

—  Cualquier otra informacién necesaria en funcién del canal empleado o de la
normativa del mercado.

A modo de ejemplo, en la R/339/2020, el reclamante se quejaba de que su orden no
se habia ejecutado correctamente, al indicar que se trataba de una orden condicio-
nada. De acuerdo con la informacién aportada al expediente, la orden objeto de
reclamacion habia sido dada de alta y confirmada como orden limitada, no cons-
tando ninguna evidencia de que el reclamante hubiera querido que esta se trami-
tase como orden condicionada, por lo que se concluy6 como una actuacion correc-
ta de la entidad.

En el mismo sentido, en la R/95/2020 la queja se referia al precio al que se habia
cursado una orden de venta telefénica de un valor extranjero, al asegurar la recla-
mante que se habia cursado a un precio limitado de 376 délares y, sin embargo, de
la documentacién aportada quedaba acreditado que la reclamante habia confirmado la
orden de venta por un precio de 3,76 ddlares.

> Ordenes de mercado, limitadas y por lo mejor

Existen distintos tipos de 6rdenes y estas pueden transmitirse a las entidades por
diferentes canales. La incorrecta ejecucion de una orden de valores puede llegar a
condicionar la rentabilidad final de la inversion.

La negociacion de acciones en el mercado secundario permite cursar tres tipos de
6rdenes: érdenes limitadas, érdenes de mercado y érdenes por lo mejor. 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 acttia como precio maximo para la
compra y minimo para la venta).

Por tanto, la Gnica orden que verdaderamente elimina el riesgo o incertidumbre so-
bre el precio de ejecucion es la orden limitada, puesto que es el cliente el que fija el
precio. Todo ello sin perjuicio del riesgo que puede suponer la no ejecucion de la
orden, consecuencia de que el precio escogido por el inversor difiera del precio de
mercado. Esta cuestion es especialmente relevante en momentos de gran volatilidad
en los mercados, en los que el precio de ejecucién de una orden puede diferir sustan-
cialmente del tltimo precio de mercado disponible en el momento inmediatamente
anterior a aquel en que se curso la orden.
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En este punto, es relevante puntualizar que el mercado no permite introducir 6rde-
nes limitadas de compra a un precio que supere el maximo del rango estatico ni 6r-
denes limitadas de venta cuyo precio sea inferior al minimo de ese rango®7.

Al respecto, es la entidad Bolsas y Mercados Espanoles la que establece los rangos
estaticos y dindmicos, que se calculan con la volatilidad histérica mas reciente de
cada valor, por lo que cada titulo suele tener su propio rango. Debe entenderse por
rango estatico la variacién maxima permitida respecto del precio estatico estableci-
do en cada momento. Estos rangos son publicos y se actualizan periédicamente.

Ahora bien, en el caso de que una orden cursada por el cliente sea rechazada por el
sistema por estar fuera de rango, el Servicio de Reclamaciones entiende que la enti-
dad debe advertir al cliente inmediatamente de ello. En caso contrario dicha actua-
cion se consideraria incorrecta.

En este sentido, en la R/712/2019 se constaté que el reclamante habia ordenado ope-
raciones en las que el precio limite indicado estaba demasiado alejado —mas de 52
veces— de la cotizacién mds alta en el mercado, por lo que en consecuencia sus 6r-
denes fueron rechazadas correctamente por el mercado. No obstante, se concluyd
que la entidad no habia actuado correctamente al no haberle informado en tiempo
y forma sobre la razén del rechazo de sus drdenes.

En el mismo sentido, en la R/489/2020 la orden de venta objeto de reclamacion fue
rechazada correctamente por el mercado, al fijar el cliente un precio que era inferior
al rango estatico establecido para el valor en cuestion.

Por otra parte, en las 6rdenes de mercado no se especifica el limite de precio, por lo
que estas se negociaran al mejor precio que ofrezca la parte contraria en el momen-
to en que se introduzca la orden. Estas drdenes se pueden introducir tanto en perio-
dos de subasta como de mercado abierto.

El riesgo para el inversor en este tipo de 6rdenes es que no se controla el precio de
ejecucion. Si no pueden ejecutarse en su totalidad contra la mejor orden del lado
contrario, lo que reste se seguira ejecutando a los siguientes precios de compra o
venta ofrecidos, en tantos tramos como sea necesario hasta que se completen total-
mente. Lo habitual, sobre todo en valores de elevada liquidez, es que las érdenes de
mercado se ejecuten inmediatamente, aunque sea en varias operaciones. Son utiles
cuando el inversor esté mas interesado en realizar la operacion que en tratar de ob-
tener un precio mas favorable.

En la R/210/2020 el inversor se quejaba de que habia dado una orden de mercado
cuando, en realidad, a partir de la documentacion obrante en el expediente, quedaba
acreditado que habia efectuado una orden de venta limitada.

Por dltimo, las 6rdenes por lo mejor son 6rdenes sin precio que quedan limitadas al
mejor precio del lado contrario del libro de érdenes.

67 Véase la Circular 1/2017 de la Sociedad de Bolsas, de normas de funcionamiento del sistema de interco-
nexion bursatil, en lo referente a la definicion del rango estético.



> 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, a las que ya se ha hecho referencia anteriormente.

Se trata de 6rdenes condicionadas que provocaran que una orden se introduzca en
el mercado solo si se cumple una condicién concreta, por ejemplo, que el activo fi-
nanciero alcance un determinado precio.

Las mas conocidas son las drdenes stop loss, muy utilizadas por los inversores como
forma de protegerse ante eventuales bajadas de cotizaciéon del activo 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 érdenes que no introducen una orden de forma inmediata en el
mercado, sino que es necesario que la cotizacién del valor alcance la condicién estable-
cida 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 activacién de cualquier mandato de
estas caracteristicas solo se produce cuando de manera efectiva se han cruzado opera-
ciones en el mercado secundario al precio preestablecido por el ordenante.

Una vez que se activa la orden, habra de atenerse al tipo de orden que haya seleccio-
nado el cliente, que como se comenté anteriormente, podra ser una orden de merca-
do, limitada o por lo mejor.

Asimismo, es importante aclarar que estas 6rdenes stop loss no pueden introducirse
directamente en el mercado, ya que no estan previstas en la plataforma del Sistema
de Interconexién Bursatil, por lo que su aceptacion por parte de las entidades depen-
derd de la politica comercial de cada una, que debera establecer los mecanismos
necesarios para gestionarlas correctamente.

En la R/41/2020 quedaba acreditado que el reclamante introdujo una orden condiciona-
da en el broker on line de la entidad y, una vez que se cumplié la condicién —cotizacién
igual o inferior a un determinado precio—, se lanzé una orden de mercado conforme a
las instrucciones consignadas por el reclamante, por lo que se concluyé que la entidad
reclamada habia actuado correctamente. Una situacion similar se dio en la R/113/2020,
en la que una vez que se cumplié la condicién de activacién se introdujo la orden, en este
caso una orden de venta a mercado, tal como constaba indicado por el reclamante.

> Ordenes de traspaso internacional de acciones

En primer lugar, en cuanto a la entidad a la que habra de dirigirse el inversor para soli-
citar un traspaso de valores entre entidades nacionales, conviene senalar que los proce-
dimientos de Iberclear para la ejecucién de los traspasos de valores®® disponen que las
entidades participantes (origen y destino) podran realizar traspasos de valores entre sus
respectivas cuentas en Iberclear y la tramitacién del traspaso requerira la comunicaciéon
expresa de la operacion por parte de la entidad o entidades implicadas. Es decir, dichos
procedimientos permiten que la operacion de traspaso de valores entre entidades espa-
nolas se inicie en cualquiera de las dos entidades participantes en ella.

68 Procedimiento PR240 sobre transferencias de valores.
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No obstante, en el caso del traspaso internacional de acciones de una entidad espanola
a una extranjera o viceversa, con independencia de que la entidad extranjera no sea
participante de Iberclear, el Servicio de Reclamaciones considera que ha de aplicarse
el mismo procedimiento, es decir, que la orden de traspaso puede cursarse por parte
del inversor, indistintamente, en la entidad de origen o de destino de la operacion.

Por otra parte, si la forma de realizar este traspaso internacional conllevara algin
tipo de coste extraordinario o consecuencia fiscal para el inversor solicitante de la
operacion, el Servicio de Reclamaciones considera que este debe ser informado de
dichos aspectos en el momento de ordenarla.

> Instrucciones del cliente en operaciones societarias

Como ya se indico en el epigrafe correspondiente a la informacion posterior, entre
las obligaciones de las entidades que prestan el servicio de administracién y custo-
dia de valores se encuentra la de facilitar, con la debida diligencia y celeridad, infor-
macion a sus clientes sobre todas las operaciones societarias realizadas por las socie-
dades emisoras de los valores. Esta obligacion es especialmente relevante en aquellas
operaciones que requieran instrucciones precisas de los clientes. En estos casos, las
entidades deberan informar a sus clientes del procedimiento a seguir para cursar
instrucciones en el contexto de aquellas operaciones societarias llevadas a cabo por
companias de cuyas acciones son titulares, maxime teniendo en cuenta el plazo pe-
rentorio que tienen dichas operaciones.

v Ampliaciones de capital (derechos de suscripcion)

Cuando en el marco de un expediente de reclamacion no quede acreditado que el
accionista de la emisora espanola haya cursado instrucciones a la entidad prestadora
de servicios de inversién para acudir a una ampliaciéon de capital no liberada —am-
pliacién en la que el desembolso para adquirir nuevas acciones es exigible— dentro
del plazo previsto, el Servicio de Reclamaciones considera que es una buena practica
que la entidad ordene la venta automatica de los derechos asignados, ya que, de otra
forma, los derechos perderan su valor al extinguirse.

Tal situacion se dio en la R/384/2020, en la que el reclamante se quejaba de que su in-
tencion era acudir a la ampliacion de capital pero la entidad le habia vendido los dere-
chos asignados. Al no constar que el accionista hubiera cursado instrucciones para
acudir a la ampliacién de capital antes de la fecha limite, se concluyé que la entidad
habia actuado de forma correcta al vender los derechos de forma automatica.

Por el contrario, la practica habitual en las ampliaciones de capital liberadas —aque-
llas en las que no se exige desembolso para adquirir las nuevas acciones— es que,
por defecto, se suscriban las acciones al final del plazo.

v Ordenes sobre scrip dividend o dividendo flexible. Reiteracién de érdenes

El denominado scrip dividend tiene lugar en aquellos casos en los que las sociedades
acuerdan retribuir a sus accionistas dandoles la opcién de recibir el dividendo, bien
en efectivo o bien en acciones nuevas, en lugar de un exclusivo pago en efectivo.
Para ello, los 6rganos de gobierno del emisor acuerdan un aumento del capital social



con cargo a reservas voluntarias, por un importe nominal maximo equivalente al
que supondria el pago en efectivo del dividendo ordinario.

Esto constituye un ejemplo de operacién que requiere instrucciones precisas del
cliente en un plazo determinado, ya que la entidad depositaria debe comunicar a sus
clientes las condiciones y las opciones que tienen en el contexto de esta operacion.

Decidir si el cliente puede remitir una instruccién para este tipo de operaciones que
perdure en el tiempo o debe mandar instrucciones cada vez que se produzca una
operacion de este tipo es una cuestiéon que pertenece al ambito operativo de la enti-
dad, siendo esta la que ha de determinar lo que se ajusta mejor al diseno de sus sis-
temas internos.

Tal cuestion se abordé en la R/458/2020, en la que el reclamante se quejaba de que
en una operacion previa habia comunicado a la entidad que en este tipo de dividen-
dos no deseaba adquirir nuevas acciones con sus derechos, sino recibirlos en efecti-
vo, por lo que entendia que no tenia que indicar lo mismo cada vez, en contra de lo
informado por la entidad.

> Compra de activos sin saldo suficiente en la cuenta del cliente

La norma®, con caracter general, establece la obligacion por parte del miembro del
mercado secundario oficial de ejecutar, por cuenta de sus clientes, las 6rdenes que
reciba de estos para la negociacion de valores en el correspondiente mercado. No
obstante, la entidad podra subordinar el cumplimiento de la referida obligacion, en
relacion con las operaciones de contado, a que el ordenante haga entrega de los fon-
dos destinados a pagar su importe.

Sin embargo, dado que no existe, con caracter general, obligacion legal de solicitar
una provision de fondos previa a la recepcién de una orden de compra, habra que
atenerse a lo que establezca el contrato de administracion y depdsito de valores, y a
los procedimientos operativos de la entidad para determinar si esta exige o no la
mencionada provisién de fondos y, en caso de exigirse, en qué momento de la ope-
rativa, asi como las consecuencias derivadas de su no cumplimiento.

A modo de ejemplo, en la R/463/2020, al no quedar acreditado que el contrato en
cuestion exigiera una provision de fondos previa, el Servicio de Reclamaciones con-
sider6 correcta la actuacion de la entidad al ejecutar la orden objeto de reclamacion.

Una situacién similar ocurrié en la R/243/2020.

En todo caso, resultaria necesario que las entidades dispusieran de procedimientos
y medidas de control adecuados para evitar situaciones de descubierto, dadas las
consecuencias negativas que de ellas se derivan para ambas partes.

Sobre este particular debe tenerse en cuenta si este tipo de incidente es puntual, en
cuyo caso la responsabilidad podria recaer en el reclamante, o si se produce de ma-
nera sistematica, circunstancia que deberia evitarse por parte de la entidad.

69 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.
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> Incidencias en la gestion de las 6rdenes

Por lo que se refiere a las érdenes cursadas por los clientes, las normas de conducta esta-
blecen, con caracter general y en el marco de su politica de ejecucion de érdenes, que las
entidades deben actuar con cuidado y diligencia en sus operaciones, realizandolas segin
las estrictas instrucciones de su cliente y adoptando las medidas razonables para obtener
el mejor resultado posible para €l, teniendo en cuenta, entre otros aspectos, la rapidez y
probabilidad en la ejecucién y liquidacién, el volumen, la naturaleza de la operacion
y cualquier otro elemento relevante para la ejecucion de la orden7°.

Asimismo, y como en otros asuntos sobre los que versan las reclamaciones, también en
este tema relativo a las 6rdenes de valores, el Servicio de Reclamaciones considera que es
deseable que las entidades incurran en el menor nimero de errores posible, para lo que
deben controlar y organizar sus medios de forma responsable, adoptando las medidas
necesarias y empleando los recursos adecuados para realizar eficientemente su actividad,
dedicar a cada cliente todo el tiempo necesario, prestar atenciéon a sus quejas y reclama-
ciones, y corregir rapida y eficazmente cualquier error que se haya podido producir.

A este respecto, en la R/491/2019 el reclamante se quejaba de que observaba un error
en un movimiento en su area personal de la pagina web, al constar una venta por el
doble de titulos de los que habia ordenado. Por su parte, la entidad reconocié que
habia ocurrido una incidencia técnica que motiv6 que no se mostrara de forma co-
rrecta la liquidacion de la operacion.

Por el contrario, en la R/476/2020 el reclamante se quejaba de que se habia «duplica-
do» su orden por error de los sistemas de la entidad. No obstante, a la vista de la
documentacién incorporada al expediente, quedaba acreditado que hubo dos opera-
ciones, pero ambas ordenadas por el reclamante.

Por otra parte, el Servicio de Reclamaciones valora muy positivamente aquellos ca-
sos en los que la propia entidad reclamada reconoce el error cometido y ofrece al
cliente una solucién que venga a compensar el dano producido por la actuacién
desafortunada de la entidad.

Hay que tener en cuenta, no obstante, que la rectificacién por parte de las entidades
de los errores cometidos no lleva aparejada la ausencia de una mala practica, tal
como sucedio6 en la R/491/2019 detallada anteriormente. En este sentido, la rectifica-
cion de las consecuencias derivadas de la comision de un error por parte de las enti-
dades viene motivada, precisamente, por dicho error previo, pero la indicada rectifi-
cacion no aseguraba que el error no pudiera volver a producirse.

Por esta razon, con caracter general, cuando se detecta un error, el Servicio de Recla-
maciones considera que ha existido una mala practica y solicita a las entidades que
acrediten que se han adoptado medidas que eviten que este vuelva a producirse en
el futuro, sin perjuicio de que se valore de forma positiva que la entidad ofrezca al-
guna solucion al cliente afectado negativamente por el error cometido.

70  Articulos 221 a 224 de la LMV; articulos 67 a 70 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision,
de 25 de abril de 2016; articulo 79 del 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 modifica 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.



No obstante, el Servicio de Reclamaciones carece de competencia para ordenar a las
entidades reclamadas el pago de los perjuicios presuntamente ocasionados a sus
clientes, asi como para determinar posibles indemnizaciones llegado el caso, corres-
pondiendo dicha competencia en exclusiva a los tribunales ordinarios de justicia, a
los que debera dirigirse el reclamante de considerarlo oportuno a fin de hacer valer
ante ellos sus pretensiones de caracter econémico.

> Imposibilidad de ejecutar una orden siguiendo instrucciones del cliente

Tal como se coment6 anteriormente, la normativa aplicable a las entidades en mate-
ria de ejecucion de érdenes establece que estas deben realizarlas segtn las estrictas
instrucciones de sus clientes.

A pesar de lo previsto en la norma, puede ocurrir que la entidad no tenga en cuenta
las instrucciones de sus clientes para realizar determinadas operaciones que, por
diversos motivos, no pueden llevarse a efecto.

El Servicio de Reclamaciones entiende que, en estos casos, una actuacion diligente
de la entidad pasa por poner a disposicién del cliente toda la informacion necesaria
para que este entienda el problema que impide la ejecucién de su orden.

En este sentido, en la R/88/2020 la entidad reclamada no informé adecuadamente
acerca de las razones que impedian la disponibilidad de los valores objeto de recla-
macion, en concreto, un mandato judicial de embargo de estos, por el que los valores
se encontraban bloqueados por la entidad.

Por otra parte, en algunos supuestos, la entidad no puede ejecutar 6rdenes sobre valores
que, con caracter previo, si habia admitido. Esto se debe a que, en ocasiones, se modifica
el mercado secundario de cotizacion, produciéndose la peculiaridad de que el broker
internacional utilizado por la entidad no opera en el nuevo mercado (esta circunstancia
se da, con caracter general, cuando los valores pasan a cotizar en un mercado OTC).

En estos casos, es criterio del Servicio de Reclamaciones que las entidades deben
poner en conocimiento de sus clientes de forma oportuna aquellas circunstancias
que les impiden intermediar las operaciones por ellos ordenadas sobre determina-
dos valores, con el fin de que los clientes tomen las medidas que estimen oportunas,
tal como podria ser traspasar los valores a otra entidad que si pueda intermediar
operaciones sobre ellos.

Esta cuestion se trat6 en la R/350/2020, en la que se concluyé que la entidad debid
poner en conocimiento del cliente, de forma oportuna, rapida y diligente, las nuevas
circunstancias que impedian que la entidad pudiera intermediar operaciones sobre
los valores objeto de reclamacién, no quedando acreditado que dicha informacién se
hubiera trasladado al reclamante hasta el momento en que este quiso dar la orden
de venta de esos valores.

> Ejecucion unilateral de posiciones por la entidad
En otras ocasiones, los reclamantes cuestionan la ejecucién por parte de las entida-

des de 6rdenes por su cuenta, si bien estas habrian sido autorizadas en el marco de
la contratacion del servicio de inversién correspondiente.
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En este sentido, las entidades que prestan servicios de inversiéon pueden cerrar uni-
lateralmente las posiciones abiertas por sus clientes en determinados instrumentos
financieros, posibilidad que por lo general viene contemplada en las reglas de fun-
cionamiento establecidas en la documentacion contractual firmada entre las partes,

la cual da soporte a la inversion.

Aunque, como se vera a continuacion, esto podria estar justificado en algunas cir-
cunstancias, 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 posicién y, eventualmente, en el caso de
que el activo subyacente evolucionase de forma desfavorable y el cliente no aportase
nuevos fondos o garantias, la entidad estaria legitimada para cancelar la inversion

—es decir, para el cierre de posiciones—.

A este respecto, en los contratos de derivados o en los CFD, con caracter general, las
obligaciones que asumen las partes quedan establecidas en el propio contrato. Este
suele recoger, entre otras, la obligacion del cliente de constituir y mantener una serie
de margenes de garantias que dependeran de la cotizacion del subyacente en el mer-
cado secundario. De igual forma, en el caso de que estas garantias se sobrepasen, se
prevé el cierre de las posiciones siempre 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 informo al cliente sobre como iba a proceder a
este respecto con anterioridad al comienzo de la operativa —esto es, en el momento
de la firma del contrato en cuestion—. Si en el contrato nada se indica sobre esta
cuestion, el cierre de posiciones de manera unilateral por parte de la entidad se con-

siderara una actuacion incorrecta.

Asimismo, sin perjuicio de la legitimidad de la entidad para cerrar unilateralmente posi-
ciones de un cliente cuando asi ha quedado reflejado en el contrato inicial, el Servicio de

Reclamaciones considera que la entidad tiene que estar en disposicion de demostrar que

informo claramente a su cliente, con anterioridad al cierre, de la situacién generada y de

la decision que al respecto iba a adoptar, y ello con el fin de permitir que su cliente adop-
te las medidas que considere mas adecuadas respecto de sus posiciones abiertas.

Por ejemplo, en la R/658/2019 se concluyé que hubo una actuacién incorrecta de la
entidad, al no constar en el expediente que se hubiera informado a la clienta, de
forma expresa y con caracter previo a la ejecucion unilateral, sobre el posible cierre
de sus posiciones como consecuencia de la falta de garantias en su cuenta.

Por otra parte, es menester indicar que ESMA publicé en el Diario Oficial de la
Unién Europea medidas de intervencion de producto relativas a la comercializaciéon

de CFD y opciones binarias entre inversores minoristas.

Dichas medidas fueron acordadas por la Junta de Supervisores 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 comercializacion, distribucién y venta de CFD a inversores minoris-
tas, se restringe a aquellos casos en los que se garanticen las siguientes protecciones:

—  Un limite de apalancamiento en la apertura de posiciones, que variardn en
funcion del activo subyacente y de su volatilidad. En el caso de los indices bur-
satiles, se fijaba en un 20 % del valor nocional.

—  Una obligacién 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 CFD.

—  Un mecanismo de protecciéon 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.

Asimismo, el 1 de agosto de 2019 entré en vigor en lo referente a los CFD la Resolu-
cion, de 27 de junio de 2019, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
medidas de intervencion de producto relativas a opciones binarias y contratos finan-
cieros por diferencias. En el articulo 3 de esta resolucion se define:

[-..] (e) «proteccion del cierre de posicicn» 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 24 y 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 menos de la mi-
tad 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
CFD con un proveedor de CFD para los fondos depositados en dicha cuenta.

A modo de ejemplo, en la R/79/2020 se concluy6 que se dio una actuacién correcta
de la entidad al cerrar las posiciones poco después de que se detectara el descenso
del saldo del cliente.

> Ordenes por lotes (para precios inferiores a 0,01 euros)

Con fecha 17 de septiembre de 2018, la Sociedad de Bolsas?* hizo publica la Circular
1/2018 sobre modificacion de las normas de funcionamiento del Sistema de Interco-
nexién Bursatil en lo referente a las normas de variacién minima de cotizacién.

71 Sociedad de Bolsas, S. A., empresa del Grupo BME, es la encargada de la gestion y del funcionamiento del
Sistema de Interconexién Bursatil (SIBE), plataforma técnica de contratacion del mercado de valores
espafol y donde reside el libro de 6rdenes.
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Su objeto era prescindir de la referencia al precio de cotizacién minimo por valor
fijado —que en ese momento era de 0,01 euros— v se establecian, para aquellos
valores con una cotizacién inferior a 0,01 euros, un requisito de contratacién por
lote de titulos.

Dicha circular fue desarrollada mediante la Instruccién Operativa 63/2018, de 19 de
septiembre, la cual dispone lo siguiente:

1. AMBITO DE APLICACION

La presente Instruccion Operativa se aplicard en relacion con la negociacion de
aquellos valores que, negociados en el Sistema de Interconexion Bursatil, ten-
gan una cotizacién inferior o igual a 0,01 euros.

2. APLICACION DEL REQUISITO DE LOTE MINIMO DE VALORES

1. A aquellos valores que, al cierre de la sesion de negociacion, alcancen una
cotizacion de 0,01 euros les serd de aplicacion el requisito de contratacion por
lote minimo de valores desde el inicio de la sesion bursdtil siguiente. El requisi-
to de lote minimo de valores se ajustard de tal manera que el efectivo minimo
que pueda alcanzar una operacion sobre cualquiera de esos valores sea de
0,01 euros.

Las drdenes sobre cualquiera de esos valores pendientes de ejecucion al térmi-
no de la sesion previa al inicio de aquella sesion de negociacion en la que resul-
te aplicable el requisito de lote minimo de valores, quedardn automdticamente
canceladas, debiendo dichas érdenes en su caso, ser nuevamente introducidas
en la sesion siguiente de contratacion ajustandose al requisito de lote minimo
de valores establecido. Las érdenes que se envien al sistema y no cumplan el
requisito de lote minimo de valores establecido serdn rechazadas.

2. Para aquellos valores a los que resulte de aplicacion el requisito del lote mi-
nimo de valores y alcanzaran al cierre de la sesion de negociacion un precio
igual o superior a 0,02 euros, dejard de ser aplicable el requisito de lote minimo
de valores para la introduccion de drdenes en el sistema desde el inicio de la
sesion de contratacion siguiente.

3. Al cierre de la sesién de contratacion que corresponda, se hard publica me-
diante Instruccion Operativa la relacion de valores a los que resulten de aplica-
cion las normas recogidas en el apartado 1 o el apartado 2 anteriores.

En consecuencia, con base en las normas de funcionamiento del Sistema de Interco-
nexion Bursatil Espanol (SIBE) se han ido estableciendo para determinadas acciones
un lote minimo de contratacién de 100 acciones —aplicable desde el 26 de octubre
de 2018, inclusive—, sin que resulte posible negociar en el SIBE lotes de esas accio-
nes que no sean multiplos de 100, ni tampoco ejecutar ventas de menos de 100 ac-
ciones.

Esto ocasiona que, salvo que el intermediario financiero del cliente acumule las 6r-
denes de sus clientes hasta alcanzar un ntmero de acciones que sea multiplo del lote
minimo establecido —en cuyo caso deberia cumplir con los requisitos establecidos



en el articulo 687> del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de
abril de 2016—, no sera posible que los accionistas negocien en el SIBE un nimero
de acciones inferior a ese lote minimo ni los picos de acciones que no sean multiplos
del lote minimo establecido para las acciones.

Por ello, teniendo en cuenta la obligacion de las entidades de actuar en el mejor in-
terés de sus clientes, asi como lo que, en su caso, se pudiera prever al respecto en la
politica de ejecucion de érdenes de cada entidad, el Servicio de Reclamaciones con-
sidera que en estos casos, y en ausencia de otras circunstancias relevantes aplicables,
una actuacion conforme a las buenas practicas de los mercados de valores conlleva-
ria que las entidades acumulen y atribuyan —esto es, asignen equitativamente— las
6rdenes de sus clientes, a cuyos efectos deberian cumplir con todos los requisitos
establecidos en el articulo 68 del Reglamento Delegado 2017/565.

A dia de hoy la lista de valores que se incluyeron para ser negociados de esta manera
ha ido variando, habiendo dejado alguno de ellos de cumplir la condicién estableci-
da en la instruccién operativa detallada anteriormente. No obstante, en el momento
de resolverse la reclamacién que se incluye como ejemplo a continuacién, el valor en
cuestion cumplia las condiciones establecidas en ella.

Efectivamente, en la R/170/2020 se detallé que se consideraba una buena practica
que las entidades acumulasen y atribuyesen las 6rdenes de sus clientes para alcanzar
lotes minimos de 100 titulos fijados por la instruccién operativa senalada y, una vez
ejecutados, asignasen a cada uno de sus clientes el porcentaje que les correspondiese
por la venta realizada.

3.6.2 Instituciones de inversion colectiva (IIC)

> Discrepancias con el valor liquidativo aplicado a la operacién. Valor
liquidativo desconocido

Para el caso de las IIC, dadas las caracteristicas intrinsecas del producto referente a
su liquidez, muchas reclamaciones versan acerca del VL aplicado a la suscripcién o
reembolso de las participaciones de dichas IIC.

En primer lugar, es menester mencionar que, con caracter general, el VL aplicable a
las suscripciones y los reembolsos de participaciones de fondos de inversién que no
cotizan en un mercado secundario puede ser el del mismo dia de la solicitud o el del
dia siguiente a la solicitud, segiin se prevea en el folleto del fondo. A este respecto
ha de tenerse en cuenta que no se consideran dias habiles, entre otros, aquellos en
los que no exista mercado para los activos que representen mas de un 5 % del patri-
monio del fondo.

En consecuencia, el VL aplicable a las suscripciones y reembolsos de participaciones
de fondos de inversién de caracter financiero resulta desconocido en el momento en

que el inversor cursa su orden.

72 Articulo 68.1 letra a), y siguientes del Reglamento Delegado 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de
2016: «que resulte improbable que globalmente la acumulacién de érdenes y operaciones perjudique a
alguno de los clientes cuyas 6rdenes vayan a acumularse [...]».
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En este sentido, hay que indicar que el VL de un fondo de inversién se determina
valorando diariamente (o con la periodicidad establecida en el folleto) todos los acti-
vos de la cartera, con lo que se obtiene el patrimonio real del fondo. Dicho patrimo-
nio se dividird entre el nimero de participaciones que hubiera en ese momento,
determinandose asi el VL de cada una de ellas.

El folleto debe indicar ademas el procedimiento de suscripciéon y reembolso de
las participaciones para asegurar que la sociedad gestora o comercializadora acepte las
6rdenes de suscripcién y reembolso solo cuando se hayan solicitado en un momento
en el que sea imposible estimar el VL de forma cierta.

Asimismo, es habitual que los folletos de los fondos de inversion recojan lo que se
denomina hora de corte, de tal modo que las solicitudes recibidas después de esa
hora se consideraran realizadas el dia habil siguiente a efectos del VL aplicable.

A este respecto, en la R/321/2020 el reclamante se quejaba del VL aplicado al reem-
bolso de su fondo. No obstante, se concluyé que hubo una actuacién correcta de
la entidad reclamada, al quedar acreditado que la orden habia sido dada antes de la
hora de corte establecida y, en consecuencia, el VL aplicado habia sido el correcto.

Resulta de interés tener en cuenta, tanto en las suscripciones como en los reembol-
sos, determinados aspectos practicos como las comisiones, la existencia de inversio-
nes minimas o los preavisos. La informacién sobre estas cuestiones se encuentra
recogida en el DFI y en el folleto informativo.

Por ultimo, es menester precisar que lo anteriormente expuesto se regula en la nor-
mativa especifica de IIC. No obstante, cuando las IIC forman parte de una cartera en
el marco de la prestacion del servicio de gestion discrecional de carteras, habra que
tener en cuenta lo dispuesto en dichos contratos para la desinversion (véase al res-
pecto el epigrafe correspondiente a la gestion de carteras de clientes).

> Incidencias en el proceso de suscripcion y reembolso. Dias festivos y
mercado cerrado

El articulo 78.2 del Reglamento?3 de IIC establece que no se consideraran dias habi-
les (a efectos de 6rdenes recibidas) aquellos en los que no exista mercado para los
activos que representen mas del 5 % del patrimonio del fondo; por lo tanto, si una
IIC tiene mas del 5 % del patrimonio invertido en un valor en el que no exista mer-
cado, tal como se coment6 anteriormente, debera aplicar a la operacién de suscrip-
ci6n y reembolso el VL del dia habil siguiente.

En linea con ello, la documentacion informativa de los fondos de inversion establece
que: «No se consideraran dias habiles aquellos en los que no exista mercado para los
activos que representen mas del 5 % del patrimonio |...]», siendo esto habitualmente
asi cuando dicho dia es festivo en el pais de origen del mercado.

Por tanto, cuando queda acreditado que mas del 5 % del patrimonio del fondo obje-
to de reclamacion se encuentra invertido en valores que cotizan en una bolsa o

73 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 noviembre, de instituciones de inversion colectiva.



mercado en el que el dia en el que corresponderia ejecutar la operacion es inhabil, se
concluye que, tal y como se indica en el folleto del fondo, las 6rdenes dadas por los
reclamantes en ese dia inhabil se tendrian que ejecutar con el VL que corresponda
al primer dia habil siguiente.

Tal cuestion se abord6 en la R/123/2020, en la que se precisé que al ser el dia 4 de
julio (dia en que se habia cursado la orden) un dia inhabil en EE. UU. y que siendo
en los mercados de este pais en los que cotizaban activos del fondo que representa-
ban mas del 5 % de su patrimonio, la actuacién de la entidad reclamada habia sido
correcta, al aplicar a la operacion el valor liquidativo del dia habil siguiente, 5 de
julio.

> Traspasos entre fondos de inversion y otras IIC. Traspaso de fondos

extranjeros o nacionales con el mismo comercializador

Los traspasos de IIC se rigen por las disposiciones establecidas en el articulo 28 de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y, para lo
no previsto por ellas, por la normativa general que regula la suscripcion y el reem-
bolso de participaciones de fondos de inversion, asi como la adquisiciéon y enajena-
ci6n de acciones en sociedades 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 reem-
bolso de participaciones en el fondo de origen y una suscripcion de participaciones
en el fondo de destino. En consecuencia, a esta operativa le es aplicable toda la nor-
mativa general de suscripciones y reembolsos de IIC.

La citada norma indica que, para iniciar el traspaso, el participe/accionista debe diri-
girse a la sociedad gestora o comercializadora de destino, y es esta la que debe comu-
nicar la solicitud de traspaso debidamente cumplimentada a la sociedad gestora o
comercializadora del fondo de origen en el plazo méximo de un dia habil desde que
obre en su poder.

La sociedad de origen dispone de un maximo de dos dias habiles desde la recepcion
de la solicitud para realizar las comprobaciones que estime necesarias. Tanto el tras-
paso 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 realizarse a
partir del tercer dia habil, a contar desde la recepcién de la solicitud.

Asimismo, tanto los plazos previstos para la fijacion del VL (D o D+1) aplicable en las
operaciones de traspaso como el periodo previsto para la liquidacion de las operacio-
nes se rigen por lo establecido para suscripciones y reembolsos en el folleto de cada
fondo.

En muchas reclamaciones la queja versa sobre el VL aplicado al reembolso del fondo
de origen implicito en la operacion de traspaso, por existir una supuesta demora al
no cumplirse los plazos establecidos por la normativa.

En este sentido, en la R/414/2020 se concluy6 que hubo una actuacién incorrecta
de la entidad, al quedar acreditado que se habia producido una demora por parte de
esta en ejecutar los traspasos objeto de reclamacion y, por consiguiente, una inco-
rrecta aplicacion del VL al reembolso de las IIC de origen implicito en ellos.
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Por el contrario, en la R/80/2020 se concluy6 que el VL aplicado al fondo de origen
del traspaso en cuestién habia sido el correcto.

Por otra parte, los traspasos de IIC se realizan a través del Sistema Nacional de Com-
pensacion Electrénica (SNCE). La forma de cumplimentacion de los campos queda
determinada por las instrucciones operativas del SNCE. Resulta conveniente aclarar
que es necesario que los datos identificativos de la orden emitida por la sociedad
gestora de destino coincidan con los datos que posee la sociedad gestora de origen,
de acuerdo con lo establecido en las citadas instrucciones operativas.

Al respecto, y de acuerdo con el Protocolo de Inverco de Traspasos de IIC74, si como
resultado de las comprobaciones resultase que no se puede realizar el traspaso, la
entidad de origen comunicara, en el plazo adicional maximo de un dia habil, a la so-
ciedad gestora o comercializadora de destino las causas que lo impiden.

En este punto cabe destacar que la mayoria de las reclamaciones que se reciben so-
bre traspasos de IIC se producen en el marco de traspasos en los que interviene mas
de una entidad.

En estos casos, el Servicio de Reclamaciones pide alegaciones a las dos entidades
que hayan participado en el traspaso, bien como entidad reclamada o bien como
entidad participante (ya sea como entidad origen o destino de este) con objeto de
conocer la actuacion que tuvieron ambas y, en caso de que se hubiera producido un
error, determinar a cual de las dos es imputable.

En este sentido, en el caso de que se observe que quien pudo cometer la mala prac-
tica no es la entidad reclamada por el inversor sino la otra entidad involucrada, el
Servicio de Reclamaciones envia a esta ultima una notificacién conforme a lo esta-
blecido en la norma duodécima de la Circular 7/2013, comunicandole que se han
puesto de manifiesto datos objetivos que llevan a concluir, al menos inicialmente,
que esa entidad pudiera haber incurrido en una mala practica en relacién con el
traspaso objeto de reclamacion y que, en virtud de ello, se procede a notificarles de
forma motivada que, en el informe final que se emita resolviendo la reclamacién en
cuestion, dicha entidad serd considerada entidad reclamada.

A modo de ejemplo, en la R/348/2020 se concluyé que el participe no habia sido
adecuadamente informado del rechazo de la orden objeto de reclamacion.

En la R/395/2020, en la que uno de los hechos objeto de reclamacion era el rechazo
por parte de la entidad de origen de una orden de traspaso dada en destino por un
incorrecto nimero de participaciones consignadas en la orden, se concluyé que la
informacién acerca de dicho nimero de participaciones proporcionada por la enti-
dad de origen al reclamante no habia sido correcta.

No obstante lo anterior, si se trata de traspasos entre IIC en los que la entidad recla-
mada es comercializadora de las IIC de origen y de destino objeto del traspaso orde-
nado, hay que tener en cuenta la siguiente casuistica, relacionada con el registro de
las posiciones de los participes:

74  http://www.inverco.es/archivosdb/cuaderno-334-def-2015-11.pdf
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i)  Traspaso entre IIC extranjeras: en este caso, al existir cuentas globales practica-
mente en el 100 % de los casos, no seria necesario que se efectuasen las com-
probaciones establecidas en la normativa y, en consecuencia, el plazo de dos
dias que el articulo 28 de la Ley de IIC otorga a la sociedad de origen para rea-
lizar dichas comprobaciones no seria aplicable. Es decir, el reembolso del fon-
do de origen ha de gestionarse como un reembolso ordinario aplicandole las
condiciones que establezca el folleto, dado que el comercializador sabe cual es
la posicion en el fondo de origen del cliente y, en consecuencia, la orden recibi-
da cumple con todos los requisitos para ser tramitada directamente.

ii) Traspaso en el que el fondo de origen es nacional y se encuentra registrado en
una cuenta global del comercializador y el de destino también esta registrado
en una cuenta global: en este caso, como el comercializador lleva el registro de
los fondos y las gestoras tan solo tienen una cuenta global a nombre del comer-
cializador en sus registros, la forma de actuar seria la misma que en el caso de
los fondos extranjeros.

iii) Traspaso en el que el fondo de origen o de destino son nacionales y alguno de
los dos no esté registrado en el comercializador en una cuenta global: en este
caso, en la practica el registro de participes esta duplicado y la identificacién y
los datos del cliente son conocidos tanto por la gestora como por el comerciali-
zador, aunque los campos contenidos en ambos registros y, por consiguiente,
la informacién, no tiene por qué coincidir.

Es decir, existen supuestos en los que no es necesario que se realicen comprobacio-
nes de las solicitudes recibidas directamente del inversor por parte de 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 suscripciéon en las IIC objeto de la
orden, dentro de los plazos que a tal efecto concede la normativa para realizar las
referidas operaciones.

A este respecto, el Servicio de Reclamaciones considera que, con caracter general,
cuando el fondo de origen y el fondo de destino son comercializados ambos por la
misma entidad y gestionados por una o dos gestoras del mismo grupo, lo habitual es
que el registro de participes de los fondos en cuestion lo lleve el comercializador y
las gestoras tan solo dispongan de una cuenta global a nombre del comercializador
en sus registros, por lo que, cuando el comercializador recibe la orden de traspaso,
no seria necesario plazo alguno para hacer comprobaciones adicionales, puesto que
este conoce a los intervinientes y tiene todos los datos de ambos fondos.

Todo ello sin perjuicio de que la entidad presente prueba en sentido contrario,
esto es, que el comercializador no lleve el registro de detalle de las IIC en cuestion
y que, en consecuencia, estas no estén registradas en cuentas globales de la gestora
a nombre de este, debiéndose, en estos casos, hacer las comprobaciones que co-
rrespondan.

En este sentido, en la R/411/2020 se concluy6 que hubo una actuacion incorrecta de
la entidad por existir demora en ejecutar la operacion de traspaso objeto de reclama-
cion, al tratarse de fondos comercializados por la misma entidad y gestionados por
dos gestoras del mismo grupo econémico. En este sentido, y al no aportar prueba en
contrario la entidad, se consideré que las participaciones de los fondos se encontra-
ban registradas en cuentas globales del comercializador, no siendo en consecuencia
necesarias las comprobaciones detalladas anteriormente.
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Por el contrario, en la R/397/2020, también referida a un traspaso de IIC comerciali-
zadas por la misma entidad, no hubo actuacién incorrecta por parte de esta, al con-
cluirse que el plazo y, por consiguiente, los VL aplicados a los fondos implicados en
el traspaso objeto de reclamacion eran los correctos, al haber realizado la operacion
sin aplicar los plazos previstos en la normativa.

> Cambio de comercializador

Una operacion distinta del traspaso de IIC es el cambio de comercializador en el que
la inversi6n permanece inalterable, es decir, el inversor mantiene la IIC ya adquirida
pero se modifica la entidad que actiia como comercializador o custodio de dicha IIC.

Como en estas operaciones intervienen dos entidades y las quejas de los reclamantes
suelen estar relacionadas con la demora en efectuarse el cambio o traspaso, el Servi-
cio de Reclamaciones también en este supuesto suele pedir alegaciones a aquellas
entidades que hayan intervenido en él para analizar todos los pasos que se efectua-
do ambas entidades para ejecutar en tiempo y forma las érdenes de traspaso cursa-
das por el reclamante.

En el caso de que se observe que quien pudo cometer la mala practica no es la enti-
dad reclamada por el inversor sino la otra entidad involucrada, el Servicio de Recla-
maciones envia a esta ultima una notificacién motivada conforme a la normativa
detallada anteriormente, comunicandole que también sera considerada entidad re-
clamada.

A modo de ejemplo, en la R/464/2019 se concluyé que hubo una actuacién incorrec-
ta de la entidad de destino (entidad que no habia sido reclamada inicialmente), al
considerarse que no habia utilizado el canal correcto para la tramitacién del cambio
de comercializador objeto de reclamacion.

3.7 Comisiones
> Informacién previa sobre costes y gastos tras MiFID II

Entre los principios basicos que fundamentan la relacién 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 el texto refundido de la 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’5, proporcionandoles con suficiente antelacién informacién conve-
niente con respecto 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 hace una distincién entre los criterios mantenidos por el Servicio
de Reclamaciones sobre el cumplimiento por parte de las entidades prestadoras de
servicios de inversion de la obligacion de informacion previa sobre costes y gastos

75 Articulos 208 y 209 de la Ley del Mercado de Valores, y seccién 1.2 del capitulo lll del Reglamento Dele-
gado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016.



en las reclamaciones tramitadas en 2020 referidas a valores negociables, a IIC y a la
prestacion del servicio de gestion de carteras.

3.7.1 Valores negociables

La normativa MiFID 117° 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 (R/675/2019) y del instrumento financiero—, de
forma que resulten comprensibles a los clientes a los que se dirige la informacién.
Ademas, los pagos recibidos de terceros en relacién con la provisién del servicio
prestado al cliente (incentivos) deben ser desglosados. Con caracter general, la infor-
macion ex ante respecto a los costes se debe referir a las tarifas reales aplicables en
cada operacién concreta (R/688/2019).

Cabe senalar, en este sentido, que hasta la definitiva entrada en vigor de la adapta-
cién de la normativa nacional a MiFID II (el 17 de abril de 2019), las entidades te-
nian obligacién 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 publiciten 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 tltimos 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.

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 periodo
sean aplicables las nuevas tarifas. No obstante, si ejerciera este derecho de separa-
cion en plazo, se le aplicarian las tarifas anteriormente vigentes, salvo que la entidad
decida no cobrar comision alguna en este periodo. Si las comisiones fueran modifi-
cadas a la baja, la entidad también deberia informar al cliente sin perjuicio de su
inmediata aplicacion.

En cuanto a la forma de notificar estas modificaciones, aunque las entidades no tie-
nen obligacion de remitir a sus clientes las comunicaciones informativas por correo
certificado con acuse de recibo —es decir, no tienen obligacion legal de acreditar su
entrega—, el Servicio de Reclamaciones considera que si tienen la obligacién de

76  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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acreditar su envio, hecho que podria justificarse con una copia de la comunicacién
personal e individualizada realizada al cliente a un domicilio de notificacion 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-
cion de los que las partes hayan pactado en el contrato, como puede ser un SMS, un
aviso en el area privada de la web o similar.

Una de las operaciones mas habituales en la operativa sobre valores se refiere al
traspaso de estos entre entidades. En este sentido, el traspaso suele ser una opera-
cién necesaria para la cancelacién del contrato/relacion comercial con la entidad
depositaria, 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 enti-
dad. Por ello, aunque las entidades tienen libertad para fijar sus tarifas, si la comi-
sién que se establece por la prestacion de ese servicio fuera excesivamente elevada,
podria producirse una vulneracién de los derechos reconocidos en la normativa de
consumidores y usuarios e incluso llegar a considerarse una clausula abusiva, si bien
la CNMV no puede dictaminar ese hipotético caracter abusivo, sino que solo puede
hacerlo un tribunal ordinario de justicia (R/394/2020).

Los contratos tipo de custodia y administraciéon de instrumentos financieros debe-
ran establecer, entre otros aspectos, la forma y los plazos en que la entidad pondra
a disposicién 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 al periodo iniciado en el momento de su finalizacién (R/349/2020).

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 cruza-
da—, la empresa de servicios y actividades de inversién comunicara al cliente si se
pueden comprar por separado los distintos componentes y facilitara aparte los justi-
ficantes de los costes y las cargas de cada componente’’. Ademas, ESMA public
unas Directrices sobre practicas de venta cruzada que se refieren, entre otras cuestio-
nes, a la revelacion completa, la presentacion destacada y la comunicacién a tiempo
de la informacion sobre precios y costes de las ventas cruzadas. La CNMV notificd
a ESMA su intencién de cumplir con las directrices y dio difusién a esa decision a
través de un comunicado?®.

Cuando mas de una empresa de servicios de inversién preste servicios de inversiéon
o servicios auxiliares al cliente, la Directiva MiFID II establece que cada una de ellas
debe proporcionar informacioén sobre los costes de los servicios de inversién o auxi-
liares que presta. Una empresa de servicios de inversién 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-

77  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.

78 Comunicado de 13 de septiembre de 2016: «La CNMV adoptard las Directrices de ESMA sobre practicas
de venta cruzada».



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 ellas?°.

En relacion con la cifra agregada de costes prevista en la Directiva MiFID 1II, 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 comunicacion de la modificacion

Las entidades deben informar a los clientes de la modificacion de las tarifas de comi-
siones y gastos aplicables a la relacién contractual establecida. En particular, la mo-
dificacién de las tarifas de servicios cuya prestacion requiera la utilizacion de un
contrato-tipo tiene una regulacion especifica dentro del contenido general de dichos
contratos.

En el caso de que las tarifas se modifiquen al alza, la entidad debe informar al clien-
te de ello y otorgarle un plazo minimo de un mes para modificar o cancelar la rela-
cién contractual, sin que sean aplicables las nuevas tarifas. En relacién con esto alti-
mo, cabe aclarar que, salvo que la entidad indique otra cosa, se aplicarian las tarifas
anteriormente vigentes. En caso de que las tarifas se modifiquen a la baja, se le de-

ben comunicar igualmente al cliente sin perjuicio de su inmediata aplicacion®!

(R/607/2019).

La informacién sobre la modificacion de las tarifas, tanto al alza como a la baja, pue-
de incorporarse en cualquier comunicacién periédica que la entidad deba suminis-
trar a sus clientes o remitirse por cualquier medio de comunicacion de los que las
partes hayan pactado en el contrato.

Sin embargo, la normativa no exige que esa modificacién deba comunicarse me-
diante correo certificado ni con acuse de recibo, por lo que su comunicacién median-
te correo ordinario o por el medio alternativo que hubiera sido acordado por las
partes (SMS, correo electronico...) 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 comunicacidn a su cliente, mientras que su recepcién 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 obligacién de remitir a sus clientes las comunicaciones correspondientes por
correo certificado con acuse de recibo —es decir, no tienen obligacion de acreditar
su entrega—, si que tienen obligacién de acreditar su envio, hecho que pueden

79  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.

80 Pregunta 11.15 del documento de la CNMV Preguntas y respuestas sobre la aplicacion de la Directiva MiFID Il.

81 Norma 7.2, apartado 1, letra e), 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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justificar aportando una copia de la comunicacién personal e individualizada reali-
zada al cliente a un domicilio de notificacion valido o la traza informatica del envio
de dichas comunicaciones si el medio de comunicacion es electrénico.

Por tanto, si hubiera habido alguna modificacién de las tarifas posterior al inicio
de la relacion contractual, la entidad debe poder acreditar haber remitido a sus clien-
tes la informacién sobre dicha modificacién en los términos senalados (R/317/2020,
R/464/2019, R/40/2020, R/86/2020 y R/394/2020).

En cuanto a la personalizacion e individualizacion de la carta en la que se comuni-
can las modificaciones, el Servicio de Reclamaciones considera que la entidad acttia
correctamente cuando la carta se dirige al cliente y al domicilio que este consigna en
el contrato de administracion y depdsito a efectos de notificaciones. En consecuen-
cia, no seria correcta una comunicacion genérica en la que no se identifique el desti-
natario ni conste la direccion a la que se ha remitido (R/370/2020).

v Fecha de aplicacion de la modificacion

Segun se menciond anteriormente, la modificacién al alza de las tarifas debe comu-
nicarse a los clientes y dérseles 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— para modificar o cancelar la
relacién contractual sin que se apliquen las nuevas tarifas. Si la modificacién fuera a
la baja, se debe comunicar igualmente sin perjuicio de su inmediata aplicacion. Estas
previsiones se incluyen en la regulacion especifica del contenido de los contratos-tipo.

Lo habitual es que en la propia comunicacién sobre la modificacion 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-
cion suficiente para posibilitar que el cliente pueda ejercer el mencionado derecho
de modificacion o cancelacion de la relacion contractual (R/85/2020 y R/374/2020).

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 separacién), las operaciones que han experimentado modificaciones
—al menos las mas habituales— vy, preferentemente, sus cuantias —las vigentes
hasta una fecha y las nuevas— (R/530/2019, R/606/2019, R/53/2020 y R/115/2020).

También se hara constar el derecho de separacién mencionado anteriormente en el
caso de disconformidad con las modificaciones propuestas, asi como el plazo para
su ejercicio, y que durante ese plazo no son aplicables las nuevas tarifas.

> Operaciones en moneda extranjera. Cambio aplicado a divisas

Cuando una parte del precio total a satisfacer por la prestacién del servicio de inver-
sion deba pagarlo el cliente minorista en una divisa distinta del euro, la entidad



receptora de la orden debe informarle, con caracter previo a la ejecucién de sus ins-
trucciones o a la celebracion del contrato, de la divisa en cuestion y del contravalor
o, en su defecto, de la forma en que este se determinaria o del diferencial que sobre
el precio oficial de cambio se va a aplicar. Las empresas de servicios de inversién
también deben informar sobre las condiciones de pago u otra forma de ejecucién®?.
Esta informacion deberd estar disponible también en la pagina web de la entidad

(R/718/2019 y R/173/2020).

En relacién con la cifra agregada de costes prevista en la Directiva MiFID 1I, la
CNMV ha aclarado que incluye, entre otros, los costes implicitos en el cambio de

divisas®3.

> 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/636/2019, R/662/2019, R/25/2020, R/178/2020,
R/203/2020, R/272/2020 y R/282/2020).

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 dep6sito y administracion de valores hasta la definiti-
va extincion 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, en estos casos, el Servicio de Reclamaciones de la CNMV considera una
buena practica que la entidad depositaria de los valores excluidos de cotizacién no
cobre comisiones de administraciéon cuando, ademas de excluidos de cotizacion
—es decir, sin liquidez—, resulten improductivos, sobre todo en aquellos casos en
los que no sea posible aplicar ningtin procedimiento a través del cual el cliente pue-
da dar de baja las acciones de su cuenta de valores.

Cuando se trata de valores extranjeros excluidos de negociacion, estaran sometidos
a la regulacién de su pais de origen. Por ello y dado que las competencias de la
CNMYV en materia de supervision se cinen exclusivamente a los mercados de valores
espanoles, el Servicio de Reclamaciones en estos supuestos tnicamente valora la
actuacion de la entidad en relacion con el cumplimiento de las normas de conducta
espanolas. No obstante, si el cliente desea renunciar a las acciones, las entidades que
las custodian deben realizar las gestiones que estén a su alcance 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.

82 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.

83 Pregunta 11.15 del documento de la CNMV Preguntas y respuestas sobre la aplicacién de la Directiva MiFID Il.
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> Cuenta instrumental de efectivo vinculada a la cuenta de valores

Con relacién al cobro de comisiones por mantenimiento de la cuenta de efectivo
asociada a la de valores, aun cuando con cardcter general este tipo de cuentas son
competencia del Banco de Espana, en el caso de que dichas cuentas tengan un carac-
ter meramente instrumental respecto de la cuenta de valores, serd el Servicio de
Reclamaciones el que deba pronunciarse al respecto. En este sentido, ha sido una
posicion reiterada del Servicio de Reclamaciones que cuando se abren o mantienen
cuentas de efectivo (corriente, de ahorro, etc.) por exigencias de la entidad y con el
Gnico objeto de servir de soporte a los movimientos acaecidos en las cuentas de va-
lores o de fondos de inversion, siempre y cuando en la practica estas respondan
unicamente a movimientos relacionados con valores o fondos, los inversores no
deben soportar coste alguno por su apertura, mantenimiento y cierre (R/633/2019).

Este criterio, si bien referido a valores, se transformé en obligacion 1ega184, pasando
a establecerse normativamente que en el concepto de servicio de custodia y adminis-
tracién de instrumentos financieros queda incluido tanto el mantenimiento de la
cuenta de valores como el de la cuenta de efectivo, en el caso de que esta tuviera una
caracter meramente instrumental, es decir, de que sus movimientos estuvieran ex-
clusivamente vinculados a la cuenta de valores.

Por el contrario, si no todos los movimientos de la cuenta de efectivo estuvieran re-
lacionados con la cuenta de valores y dicha cuenta se usase por parte del inversor
para otra operativa distinta a la de servir de mero soporte a las inversiones en valo-
res, no se aplicara la excepcion anteriormente senalada y la entidad podré, en conse-
cuencia, cobrar las comisiones que correspondan por el mantenimiento de dicha
cuenta de efectivo. No obstante, en este supuesto, tal y como se ha indicado anterior-
mente, la tarifa aplicada responderia a una comision puramente bancaria, por lo que
seria el Departamento de Conducta de Entidades del Banco de Espana, como orga-
nismo competente en esta materia, el que deberia pronunciarse sobre la correccion
o incorreccion de la tarifa aplicada.

Por lo que respecta a la cancelacion de este tipo de cuentas de efectivo, es requisito
imprescindible para ello que, con caracter previo, se haya cancelado la cuenta de
valores en la medida en que su tnica finalidad es servir de soporte a los cargos y
abonos que correspondan a los valores depositados en la cuenta de valores, estando
vinculada en consecuencia su cancelacion al traspaso o venta de los instrumentos
financieros en ella depositados.

La incorporacioén de la Directiva MiFID I a la legislacién nacional®> determina que,
en caso de que se ofrezca un servicio de inversién junto con otro servicio o produc-
to como parte de un paquete o como condicién del mismo acuerdo o paquete, la
empresa de servicios y actividades de inversion debe comunicar al cliente si se
pueden comprar por separado los distintos componentes y debe facilitar aparte los

84 Norma 4.2, apartado 2, 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: «Quedara in-
cluido en este concepto el mantenimiento 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», aun vigente.

85 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.



justificantes de los costes y cargas de cada componente. Ademas, ESMA publicé
unas Directrices sobre practicas de venta cruzada que se refieren, entre otras cues-
tiones, a la revelacion completa, la presentacion destacada y la comunicacién a
tiempo de la informacién de precios y costes de las ventas cruzadas. La CNMV no-
tific6 a ESMA su intencion de cumplir con las directrices y dio difusion a esa deci-
sién a través de un comunicado®®.

> Comisiones pendientes y devengadas en caso de cancelacion del contrato de
custodia y administracién de instrumentos financieros

Los contratos-tipo de custodia y administracién de instrumentos financieros deben
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, sus fondos y el procedimiento para poder traspasarlos cuando se
rescinda el contrato, indicando expresamente los requisitos para ello, tales como
el cobro de las comisiones por las operaciones realizadas pendientes de liquidar en el
momento de la resolucién del contrato y la parte proporcional devengada de las ta-
rifas correspondientes al periodo iniciado en el momento de su finalizacion®7
(R/1/2020).

> Comisiones por 6rdenes limitadas no ejecutadas

Con caracter general, una orden es el mandato o instruccién 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
o6rdenes: 6rdenes limitadas, 6rdenes de mercado y 6rdenes por lo mejor®8. Esta dife-
renciaciéon 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 vya se ha expuesto, la entidad que presta servicios e inversion debe informar
ex ante de los gastos y costes aplicables en las operaciones mas habituales, entre las
que debe preverse el supuesto de que se repercutan comisiones tanto en el caso
de que la orden sea ejecutada como en el supuesto de que expire su validez por no
encontrar contrapartida y, por lo tanto, no llegue a ejecutarse (R/405/2020).

86 Comunicado de 13 de septiembre de 2016, «<La CNMV adoptara las Directrices de ESMA sobre précticas
de venta cruzada».

87 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.

88 Circular 1/2001, de Sociedad de Bolsas, sobre Normas de Funcionamiento del Sistema de Interconexion
Bursatil (SIBE).
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372 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,
en la medida en que estas pueden tener una influencia significativa en su rentabilidad.

En los fondos de inversién 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.

> Informacién sobre comisiones y gastos de los fondos de inversion

La informacioén sobre las comisiones y los gastos de los fondos de inversion esta
recogida en la documentacién que debe entregarse al inversor antes de su contrata-
cion (esto es, el ltimo informe semestral y el DFI, fundamentales para el inversor,
y, previa solicitud, el folleto y los ultimos informes anual y trimestral publicados) y
en ella se establecen los porcentajes maximos generales para cada fondo de inver-
si6n concreto, asi como la forma de célculo y el limite maximo de las comisiones, las
comisiones efectivamente cobradas y la entidad beneficiaria de su cobro®? (R/45/2020,
R/119/2020 y R/187/2020).

Los demas gastos que hayan de soportar los fondos de inversién deben estar expre-
samente previstos en su folleto informativo. En todo caso, dichos gastos deben res-
ponder a servicios efectivamente prestados al fondo que resulten imprescindibles
para el normal desenvolvimiento de su actividad. Tales gastos no pueden suponer
un coste adicional por servicios inherentes a las labores de su sociedad gestora o de
su depositario, que estan ya retribuidas 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
desinvertido, reduciendo el importe que se invierte en el fondo en el caso de la sus-
cripcion 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 inversion) y que estan previstas en
los folletos, las comisiones de suscripcion o reembolso son explicitas (se cargan al
participe en el momento en el que este invierte o desinvierte en el fondo) y también
se recogen en los folletos, que en ocasiones especifican exenciones a su cobro bien
por la antigiiedad de las participaciones o bien por ordenarse en determinadas fe-
chas o periodos (ventanas de liquidez).

89 Articulo 8 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

90 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.



Asimismo, conforme a la Directiva MiFID II, las empresas de servicios de inversion
proporcionaran informacién ex post anual sobre todos los costes y gastos relaciona-
dos con las IIC, la cual estara basada en los costes reales y se facilitara de forma
personalizada.

> Comunicacion de las modificaciones de las comisiones en IIC

Las comisiones previstas en el DFI y en el folleto pueden modificarse después de
contratar el fondo de inversion, de manera que es posible que la comisién que resul-
te aplicable a una operacién 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 ser comunicadas 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 remision, por el reembol-
so o traspaso total o parcial de sus participaciones, sin deducciéon de comision de
reembolso ni gasto alguno, al valor liquidativo del dltimo dia de los 30 dias naturales
del plazo indicado?'. Con caracter general, el no proceder al ejercicio del derecho de
separacion en el plazo previsto supone, de forma implicita, que el participe desea
mantener su inversion y que acepta, en consecuencia, los cambios informados.

Aun cuando dichas modificaciones deban ser comunicadas a los participes por escri-
to, con claridad y con la antelacién minima requerida, la normativa no exige que esa
comunicaciéon deba hacerse mediante correo certificado o cualquier otro procedi-
miento que acredite su efectiva entrega, si bien, en todo caso, la entidad debe estar
en disposicion de justificar la remisién de dicha comunicaciéon a nombre y al domi-
cilio del titular, o por el canal de comunicacion habilitado en su contrato.

La misma obligacién de comunicar existira en el supuesto de los fondos de inversion
garantizados o con objetivo de rentabilidad, en el caso de que se produzca un esta-
blecimiento posterior de comisiones coincidiendo con el vencimiento de reembolso
en una renovacion de garantia 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 previamente, en la que se hagan constar los cambios en las co-
misiones u otras cuestiones como el vencimiento de la garantia, la revalorizacion del
fondo, el cambio de denominacién o el cambio en la politica de inversion.

> Custodia y administracién por inversion en I11C

Las entidades pueden repercutir comisiones por la custodia y el registro de acciones
o participaciones de IIC extranjeras y por el cambio de la entidad comercializadora.
En todo caso, deben informar a los inversores sobre estas comisiones con anteriori-
dad a su aplicacion, y estas deben haber sido aceptadas por el cliente (R/191/2020).

91 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.
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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 requisitos9:

—  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
dichos casos, se entiende que se presta el servicio de custodia y, en consecuen-
cia, se puede cobrar la comisién que corresponda por este concepto cuando la
entidad comercializadora lleva el registro individualizado de las participacio-
nes de las IIC; esto es, detalla por titulares las participaciones que, de forma
agregada, figuran en la correspondiente sociedad gestora a nombre del comer-
cializador. Esto ocurre cuando la distribucion del fondo de inversion se realiza
a través de cuentas globales (cuentas émnibus), lo que suele ocurrir en casi to-
dos los casos.

No obstante, para poder cobrarla, deben haber informado a su cliente de esta comi-
sién con caracter previo a su aplicacion, conforme a lo senalado sobre la informa-
cion previa sobre costes y gastos y sobre la modificacion de las tarifas inicialmente
pactadas en el epigrafe sobre comisiones de valores (R/9o/2020, R/91/2020,
R/109/2020, R/191/2020, R/202/2020 y R/428/2020).

> 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 preestablecidas.

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 seran 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.

92 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.



En las 6rdenes de reembolso la entidad no debe cobrar comision de reembolso si
tales 6rdenes se cursan en una ventana de liquidez siguiendo el procedimiento pre-
visto en el folleto a tal efecto (plazo de preaviso, etc.).

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 resultard 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 al dia habil siguiente (R/721/2019 y R/182/2020).

3.7.3 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 gestién 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 proporcionara por parte de la entidad prestado-
ra de servicios de inversion, con suficiente antelacion, informacién sobre todos los
costes y gastos asociados a la prestacién de este servicio (normalmente una comi-
sion fija y otra variable en funcion del éxito de la gestion desarrollada por la enti-
dad). Estas obligaciones de informacion sobre costes y gastos se enumeran en el
Reglamento delegado de MiFID II y las particularidades que esta informacién tiene
en el caso de la gestién discrecional de carteras han sido aclaradas en los docu-
mentos con preguntas frecuentes sobre la normativa MiFID II publicados por ESMA
y por la CNMV.

El servicio de gestion de carteras debe formalizarse a través de un contrato especifico,
en el que se recogeran, entre otros, el tipo de comisiones, su base de célculo y su perio-
do de liquidacion, asi como, en su caso, las correspondientes bonificaciones. Asimis-
mo, el contrato-tipo de gestion de carteras debe establecer la obligacion de informar al
cliente, con carécter previo a su aplicacion, de las modificaciones al alza de las comi-
siones 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 contrato— desde la recepcién de dicha informacién para
modificar o cancelar la relacién contractual sin que sean de aplicacion las nuevas con-
diciones. Si la modificacién fuera a la baja, la entidad se lo comunicara igualmente al
cliente sin perjuicio de su inmediata aplicacién (R/98/2020 y R/433/2020).

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 durante

93 Normas 7.2y 9.2de 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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el periodo completo de liquidacién (por ejemplo, por haberse contratado o cancela-
do 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 gestion discrecional de carteras tendran en cuenta que,
para facturaciones inferiores al periodo ordinario de liquidacién pactado, se aplicara
la parte proporcional al nimero de dias naturales en que se hubiera prestado el ser-
vicio de manera efectiva®* (R/488/2020).

> Comisiones de gestion de cartera. Por éxito y por gestion

Entre otras informaciones, las entidades que propongan la prestacion 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 limitacién
especifica de dicha facultad discrecional. También deberan proporcionar la informa-
cion sobre el método y la periodicidad de la valoracion de los instrumentos financie-
ros y del parametro de referencia para comparar los resultados de la cartera.

En los contratos de gestién 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
comisién variable, por su parte, se cobra normalmente una vez al ano en funcién de
la revalorizacién de la cartera (también denominada de éxito), comparando el valor
de la cartera al 1 de enero —o fecha de inicio, si fuera posterior— con el 31 de di-
ciembre de cada ano, restando las comisiones de efectivo (fijas) cobradas al cliente.
La mixta, obviamente, seria una combinacion de ambas.

En la actualidad, esta comision mixta o combinada es la mas utilizada por las entida-
des a la hora de prestar este servicio de inversion.

En caso de cancelacion del contrato de gestion, la entidad calcularia la parte propor-
cional de la comision fija sobre el valor efectivo de los dias en que se prestd el servi-
cio de manera efectiva y, por otra parte, se devengaria la correspondiente comision
sobre la revalorizacion en caso de resultar esta positiva entre la fecha de cancelacion
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/504/2019, R/697/2019, R/124/2020, R/127/2020,
R/138/2020, R/154/2020, R/159/2020, R/435/2020, R/532/2020 y R/545/2020).

> Plusvalias generadas en fondos aportados a gestiéon cuando el servicio da
minusvalias

Cuando en un contrato de gestion de cartera de fondos de inversion existen IIC con
plusvalias y minusvalias, el gravamen impositivo se hace a nivel de cada producto
adquirido y no sobre el resultado obtenido en la prestacion del mencionado servicio,

94 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.
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impuestos por plusvalias obtenidas en alguno o algunos de los fondos, individual-
mente considerados, incluidos en la cartera gestionada (R/651/2019).

> 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 estos reembolsos, habran de tenerse en cuenta
estos reembolsos periddicos (R/539/2019).

3.8 Testamentarias
> Bloqueo de las cuentas de valores. Limitaciones de disposicion

Tras el fallecimiento de una persona, lo primero que deben hacer los herederos o
interesados legitimos es comunicarlo a la entidad financiera en la que el fallecido
tuviera depositados instrumentos financieros. Para ello, deben aportar una copia del
certificado de defuncién y acreditar su condicién.

La importancia de informar del fallecimiento a la entidad financiera se debe a que,
desde el momento en que esta conozca de forma fehaciente que una persona ha fa-
llecido, procedera a bloquear de inmediato todas las cuentas de valores en las que el
causante aparezca como titular —individual o compartido—. Esto implica que, en
aquellos supuestos en los que el fallecido mantenga una o varias cuentas de valores
en cotitularidad con otra u otras personas, estas no podran disponer de los instru-
mentos financieros depositados hasta que se resuelva qué parte de dichas cuentas
pasa a engrosar el caudal relicto del fallecido, independientemente de cual fuera
el régimen de disposicién pactado entre los cotitulares (solidario o indistinto) en el
momento en que se abrié dicha cuenta. En el caso de que en la cuenta existan auto-
rizados, estos tampoco pueden disponer de los valores depositados, ya que el apode-
ramiento decae con el fallecimiento.

No obstante, mientras la entidad desconozca el fallecimiento, el resto de cotitulares
o autorizados pueden disponer libremente —en funcion 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 mas 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.

En la R/380/2020, al no haber sido comunicado el fallecimiento de la causante —co-
titular de la cuenta— el otro cotitular pudo realizar una suscripcién y un traspaso de
participaciones de unos fondos de inversion, debido a que el régimen de disposicién
indistinto pactado en el contrato marco suscrito en vida de la cotitular se mantenia 155
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vigente. En este caso, se concluyd que la entidad no tenia responsabilidad alguna por
las operaciones realizadas al no haberle comunicado los interesados, con caracter
previo a ellas, el fallecimiento de la cotitular de la cuenta.

Por el contrario, en la R/496/2019 el reclamante solicit6é informacion a la entidad de
quién habia dispuesto de los valores de dos cuentas en las que uno de los cotitulares
era su padre fallecido. En una de las cuentas quedé acreditado que no se produjeron
movimientos tras el fallecimiento del causante, constando la cuenta como cerrada.
Sin embargo, respecto de la otra cuenta de valores, la entidad reconocié que de ma-
nera excepcional, tras la solicitud del resto de los herederos y ante la imposibilidad
de localizar al reclamante, permitié vender la parte proporcional de los valores que
les correspondia a los herederos-solicitantes. En consecuencia, se consider6 que la
entidad incurrié en una actuacion incorrecta al permitir la venta de los valores sin
contar con el consentimiento de todos los herederos.

En la R/486/2020 la reclamante se quej6 de que la entidad se negaba, de forma deli-
berada, a realizar el cambio de titularidad de la parte que correspondia a su fallecido
padre de una cuenta de valores mantenida en cotitularidad por su padre y su abuela
—ambos fallecidos—. En este caso se le explicdé que como la cotitular —abuela de la
reclamante— habia fallecido, era necesario que con caracter previo a la resolucion
de la testamentaria de su padre se resolviera la testamentaria de la abuela o, en su
defecto, obtener el consentimiento de todos los herederos de la abuela para poder
proceder a la disposicién de la parte correspondiente al padre.

A este respecto, la reclamante manifesté que desconocia quiénes eran los herederos
de la abuela, por lo que fue informada de que, en el caso de no poder contactar con
los herederos de su abuela y no poder resolver el asunto de otro modo, deberia acu-
dir ante un juez para que este se pronunciara sobre el reparto de la cuenta de valores.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones considero6 correctas las instrucciones
dadas por la entidad respecto a que, con caracter previo a la adjudicacién de la parte
del padre, la reclamante debia obtener el consentimiento expreso de los herederos
de la abuela o solicitar, en su defecto, un reparto judicial.

El bloqueo de los valores duraré hasta que se resuelva con un acuerdo expreso de
todos los herederos y, en su caso, del cotitular o cotitulares de la cuenta, sobre la
parte que pasara a engrosar el caudal relicto del fallecido. Asi, en el caso de que los
herederos no se pongan de acuerdo entre si o, en su caso, con el cotitular de la cuen-
ta de valores en el reparto de los instrumentos financieros, no cabra la posibilidad
de disponer de ellos y los valores deberan permanecer bloqueados (R/679/2019 y

R/59/2020).

Por otra parte, es frecuente que bien en los contratos de dep6sito y administracion
de valores, o bien en los de gestion 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 conocimiento del fallecimiento del titular.

En relacion con la gestién de carteras, el Servicio de Reclamaciones considera que
las decisiones de gestion adoptadas por la entidad prestadora de servicios de inver-
sion que desconoce la muerte de su cliente son validas y surten todos sus efectos.



En los contratos de gestion de carteras de IIC, tras la comunicaciéon del falleci-
miento a las entidades financieras y, en aras de preservar el valor de la cartera
gestionada, es frecuente que en el contrato se autorice a que desde el momento en
que las entidades tienen conocimiento del fallecimiento de uno de los titulares del
contrato se traspasen las participaciones de los fondos de inversién que compo-
nen la cartera gestionada a un fondo puente con un perfil de riesgo bajo o muy

bajo (R/515/2019).

En contratos de gestion de carteras de instrumentos financieros se contemplan clau-
sulas de bloqueo de las cuentas una vez comunicado el fallecimiento del causante,
sin perjuicio de los actos que la entidad realice en defensa del patrimonio, tales
como: el cobro de cupones y dividendos, acudir a ampliaciones de capital liberadas
o acudir a los canjes que resulten obligatorios.

En estos casos, el traspaso de las participaciones de los fondos de inversion debe
llevarse a cabo sin dilacién.

En la R/541/2019, el contrato de gestién de carteras disponia de una cldusula en la
que los intervinientes, causahabientes y autorizados o apoderados se obligaban a
notificar a la entidad el fallecimiento de cualquiera de los intervinientes. Dado el
caracter intuitu personae del contrato, el fallecimiento de uno de los intervinientes
daria lugar a la extinci6n del contrato.

En este caso, se detect6 una mala practica por parte de la entidad debido a que se
demord mas de dos meses desde que le fue comunicado el fallecimiento de uno de
los titulares del contrato hasta que se realizaron los traspasos de las participaciones
al fondo puente.

> Conocimiento del caudal relicto: pasos a seguir
v/ Condicion de heredero

La forma de acreditar ante la entidad prestadora de servicios de inversion la condi-
cion de heredero es mediante la presentacion del certificado del Registro General de
Actos de Ultima Voluntad y la copia autorizada del tltimo testamento del causante.
En el caso de que este no hubiera otorgado testamento, se tendrd que aportar a la
entidad el acta de notoriedad de la declaracion de herederos abintestato.

v Certificado de posiciones del causante

Las entidades financieras, una vez informadas del fallecimiento de uno de sus clien-
tes, tienen la obligacién de emitir un certificado de posiciones a la fecha de falleci-
miento del causante en el que se incluyan todos los valores de este depositados en
ella, tanto a titulo individual como en titularidad compartida, para que asi se puedan
determinar los bienes que han de incluirse en el caudal relicto del causante, lo que
permitira a los herederos pagar el impuesto de sucesiones e iniciar la tramitacion de
la testamentaria propiamente dicha, que finalizara con la adjudicacién y el cambio
de titularidad de dichos bienes.

Para que los herederos o interesados legitimos puedan obtener esta informacién es
imprescindible que acrediten su condicién como tales. En caso contrario, la entidad
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financiera podria oponerse a aportar la informacion solicitada sin que sea considera-
da reprochable dicha actuacién por parte del Servicio de Reclamaciones (R/521/2019).

Como se ha indicado, este certificado debe emitirse sin dilaciéon. A este respecto, en
la R/11/2020 se puso de manifiesto una actuacion incorrecta de la entidad reclamada
al haberse retrasado, de manera injustificada, en la emisién del certificado de posi-
ciones del causante tras la previa solicitud de los legitimos herederos.

v Certificados de legitimacion

Los valores depositados en las cuentas de depdsito y administracién a nombre del
causante o las participaciones en fondos de inversién pasaran a engrosar el caudal
relicto de este, si bien solo aquella parte de dichos instrumentos financieros de los
que el fallecido sea titular dominical o propietario.

En los casos de cuentas de valores con titularidad compartida, si bien se presume
que existe un condominio sobre los valores que se encuentren depositados, esta
presuncion admite prueba en contrario. De hecho, la titularidad compartida de una
cuenta de valores lo Ginico que comporta, en principio, es que cualquiera de los titu-
lares tenga frente a la entidad financiera depositaria facultades de disposicion, con-
forme al contrato de depdsito y administracién de valores. La propiedad de los valo-
res viene determinada por el origen de los fondos con los que se adquirieron los
titulos y por las relaciones internas que medien entre los titulares de la cuenta.

En los certificados de legitimacion se recogen todos los valores propiedad del cau-
sante que se encuentren depositados en la entidad correspondiente, ya sea a titulo
individual o en titularidad compartida.

La consecuencia derivada de la emision de los certificados de legitimacion respecto
de los valores anotados en cuenta es que supone, necesariamente, su inmovilizacién
e impide que se cursen 6rdenes de venta que afecten a dichos valores, salvo que se
trate de transmisiones que deriven de ejecuciones judiciales o administrativas.

Una vez resueltas las dudas que pudieran existir sobre la propiedad de los valores,
se deben determinar los bienes que han de incluirse en el caudal relicto del causante.

Respecto a las participaciones en fondos de inversion, si bien es cierto que existen
fondos cotizados y no cotizados (a los primeros se les aplicaria la normativa senala-
da en el parrafo anterior para el resto de valores cotizados), también lo es que, de
conformidad con la normativa sectorial95 aplicable, las participaciones de fondos no
cotizados deben figurar inscritas bien en el registro de participes de la sociedad ges-
tora a nombre del participe o participes, o bien en el registro identificativo de los
participes?® a cargo de la entidad comercializadora.

95 Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacidn, liquidacién y registro de valores negocia-
bles representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios cen-
trales de valores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los
emisores de valores admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial.

96 Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.



Ademas, entre las obligaciones de las sociedades gestoras de IIC o de las entidades
comercializadoras, cuando a estas les corresponda la identificacién de los participes,
se encuentra la de emitir los certificados de participaciones de fondos de inversién.

Sin embargo, la normativa sectorial indicada no prevé cémo afecta a la transmisibi-
lidad de las participaciones de los fondos de inversion la emision de los certificados
mencionados. Pese a ello, parece razonable concluir que, al igual que ocurre con los
valores cotizados, es deseable que las participaciones queden igualmente inmovili-
zadas desde el momento en que se emita el certificado correspondiente y hasta que
se resuelvan las dudas que puedan existir sobre sus nuevos titulares.

Dicho bloqueo se debe mantener hasta que los herederos aporten a la entidad toda
la documentacion necesaria para proceder al cambio de titularidad de los instrumen-
tos financieros, para lo cual dicha entidad debe verificar, entre otras cosas, que se ha
procedido al pago del impuesto correspondiente. Durante este periodo, los herede-
ros Unicamente pueden realizar actos de conservacion, vigilancia y administracién
de los instrumentos financieros que formen parte de la herencia del causante.

v Liquidacion de la sociedad de gananciales

Con caracter previo a la tramitacién de la herencia, debe procederse a la liquidacién
de la sociedad de gananciales al objeto de determinar si existen o no bienes ganan-
ciales y, en su caso, cudles corresponden al caudal relicto del fallecido.

Conforme al Cédigo Civil —articulos 85 y 1392.1—, el fallecimiento de uno de los
conyuges disuelve la sociedad de gananciales. Sin embargo, hasta que no se liquide
la sociedad disuelta surgird una comunidad postganancial sobre los bienes y las
obligaciones que componian la sociedad ganancial, en la que el conyuge supérstite
y los herederos del causante tendran una cuota abstracta sobre el total de los bienes
postgananciales, que serd administrada por el conyuge supérstite y los herederos de
acuerdo con los articulos 392 y siguientes del Cédigo Civil.

En consecuencia, para poder determinar los bienes que corresponden al caudal relic-
to del causante se debera proceder a la liquidacién de la sociedad de conformidad
con lo establecido en el articulo 1396 del Cédigo Civil: «Disuelta la sociedad se pro-
cedera a su liquidacion, que comenzard por un inventario del activo y pasivo de la
sociedad».

Con la liquidacién de la sociedad ganancial mediante acuerdo entre el conyuge su-
pérstite y los herederos del causante se pondra fin a la comunidad postganancial y
se determinara si existen o no bienes gananciales y, en su caso, cudles pasan a engro-
sar el caudal relicto del fallecido.

El acuerdo por el que se resuelve la testamentaria puede formalizarse en documento
privado, no siendo obligatoria su elevacion a escritura publica, siempre que se cum-
pla como tnico requisito que dicho documento sea otorgado de comin acuerdo por
el conyuge supérstite y por el resto de herederos.

En la R/679/2019 se puso de manifiesto que el conyuge supérstite y los herederos no
habian llegado a un acuerdo para la liquidacion de la sociedad de gananciales. Por
ello, el conyuge supérstite solicito a la entidad disponer del 50 % que le correspon-
dia como cotitular de la cuenta de valores. Sin embargo, la entidad reclamada se
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opuso tanto a la disposicién de los valores como a cambiar la titularidad de los valo-
res, al ser indispensable que presentaran un documento de reparto en el que se es-
pecificase como adjudicar la cuenta o, en su defecto, instrucciones de los herederos
y cotitulares de la cuenta en las que acordasen lo que correspondia a cada uno de
ellos. En consecuencia, los valores debian permanecer bloqueados hasta que todos
se pusieran de acuerdo sobre el reparto o disposicion de estos.

> Derecho de informacion del heredero

Desde el momento en que los herederos o interesados legitimos acrediten su condi-
ci6n de herederos podran obtener informacién de las cuentas de valores o instru-
mentos financieros que el causante mantuviera depositados en la entidad financiera.

En los casos en los que la cuenta de valores es de titularidad compartida puede ocu-
rrir que el cotitular se oponga a que los herederos reciban informacién o documen-
tacién sobre movimientos habidos en la cuenta compartida con el causante con an-
terioridad a la fecha de fallecimiento.

A este respecto ha de ponerse de manifiesto que es criterio jurisprudencial y doctri-
nal unanime que la adquisicion por parte de los herederos de los derechos y obliga-
ciones que le corresponden al fallecido no se produce en el mismo momento del fa-
llecimiento, sino que se pospone al momento de la aceptacion de la herencia,
instante a partir del cual los herederos se subrogan en la posicion del causante, ahora
si, desde el momento del fallecimiento.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones considera que, mientras que no se
acepte la herencia, el cotitular supérstite de la cuenta de valores puede oponerse a
que se entregue a los herederos la documentacion relativa a movimientos habidos
con anterioridad al fallecimiento del otro cotitular, dado que siempre cabe la posibi-
lidad de que finalmente no se acepte la herencia y, en consecuencia, el llamado a la
herencia nunca llegue a subrogarse en la posicién del causante.

Sin embargo, desde el momento en que el heredero acepta la herencia, este se subro-
ga en la misma posicion juridica que tenia el causante respecto de sus bienes y sus
deudas, con efectos desde la fecha de fallecimiento, por lo que desde ese momento
no cabe oposicion alguna del cotitular supérstite de la cuenta de valores a la entrega
de documentacion, dado que el heredero pasa a ocupar la misma posiciéon que tenia
el causante al subrogarse en su posicion, esto es, cotitular de la cuenta de valores con
todos sus derechos.

En consecuencia, tras la aceptacion, el heredero ostenta el derecho a recibir docu-
mentacion sobre las operaciones realizadas con anterioridad al fallecimiento.

No obstante, en principio, el derecho de obtener documentacién se circunscribe al
periodo temporal que la norma obliga a las entidades a mantenerla%’. A este respecto,

97 Norma 2.3, apartado 8, de la Circular 3/1993, de 29 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, sobre registro de operaciones y archivo de justificantes de érdenes (vigente en el momento
en que se produjo la primera adquisicion de los valores). A partir del 15 de febrero de 2008, Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversidn. Este real
decreto reduce el plazo de conservacién a cinco aios.



la normativa las obliga a conservar en sus registros todos los justificantes de las 6r-
denes sobre valores por un plazo minimo de cinco anos. Este plazo de conservacion
es igualmente aplicable a la evaluacion de la conveniencia e idoneidad. En el caso de
los contratos, el deber de conservacion se extiende mientras dure la relacion contrac-
tual y hasta cinco anos después de que esta finalice.

Por otro lado, si las peticiones de informacién son manifiestamente desproporciona-
das, injustificadas o genéricas o si concurren especiales circunstancias que asi lo
aconsejen, cabria la posibilidad de que la entidad se opusiese a entregar la documen-
tacién solicitada.

Es decir, el pretendido objetivo de informar a los herederos no puede confundirse
con la pretension de estos de presentar, a posteriori, una suerte de enmienda a la
totalidad a la relacion existente entre la entidad financiera y el causante a lo largo de
un periodo muy amplio, exigiendo a la entidad que vuelva a ofrecer explicaciones
sobre todas las operaciones efectuadas por este.

Finalmente, conviene indicar que este derecho corresponde a los herederos desde el
momento de aceptacion de la herencia hasta el de reparto, ya que, una vez repartida
la herencia, este derecho a solicitar informacién solo podra ejercerlo el heredero que
haya resultado adjudicatario de los bienes a los que se refiere dicha solicitud.

En la R/493/2019 la reclamante, en calidad de heredera, solicité el pronunciamiento
del Servicio de Reclamaciones en relacion con una supuesta falta de atencién a su
peticion de informacion relacionada con una cuenta de valores titularidad de sus
padres fallecidos.

No obstante, en el expediente quedé acreditado que el motivo por el que la entidad
no atendi6 la peticiéon de informacion de la reclamante fue que, a la fecha de solici-
tud de informacioén, ya se habian ejecutado los acuerdos a los que habian llegado en
la escritura de aceptacién y particion de herencia las herederas —Ia reclamante y su
hermana—, conforme a la cual habian acordado que los valores depositados en la
entidad se adjudicaran a la hermana.

Por lo tanto, como, a la fecha de la solicitud constaba que los valores habian sido adju-
dicados a la otra heredera, la reclamante no tenia derecho a solicitar informacién so-
bre los instrumentos financieros depositados en la mencionada cuenta de valores. En
consecuencia, se considerd que la entidad habia actuado de forma correcta.

En la R/671/2019 el reclamante, en su condicién de heredero, solicité informacién
sobre los saldos de los productos que mantuviera el causante a la fecha de falleci-
miento en la entidad, asi como los movimientos de los saldos del ano anterior inme-
diato al fallecimiento. En las alegaciones la entidad reclamada senalé que no tenia
obligacién de conservar la documentacion solicitada en sus registros porque habia
transcurrido el plazo de cinco anos de conservacion. No obstante, a pesar del trans-
curso del plazo, la entidad aporté documentacioén de los movimientos de la cuenta
de valores desde el ano 2003 hasta la fecha en que se produjo el cambio de titulari-
dad, ano 2012.

En la R/551/2019, el reclamante, en calidad de heredero de su padre, solicité el pro-
nunciamiento del Servicio de Reclamaciones con relacién a una supuesta falta de
atencién de informacién y documentacién respecto a unos fondos de inversion
depositados en la entidad a la fecha del fallecimiento (28 de febrero de 1998). A
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pesar del tiempo transcurrido, la entidad reclamada confirmé que, a la fecha del fa-
llecimiento, el causante no mantenia ninguna posicién en productos de inversion.
En consecuencia, se consider6 que la entidad habia atendido adecuadamente la peti-
ci6én de informacion formulada por el reclamante.

> Aceptacion de la herencia: constitucion de una comunidad de bienes

Una vez que se ha determinado el caudal relicto de la herencia, los llamados a esta
pueden aceptarla o renunciar a ella.

Con la aceptacion, los herederos expresan su voluntad de suceder al difunto. La
aceptacion expresa o tacita de todos los llamados a la herencia provoca que surja una
comunidad hereditaria, que perdurara hasta que se realice la particién y adjudica-
cién de bienes concretos a los herederos.

En la comunidad hereditaria los coherederos disponen de una cuota sobre el conjun-
to de los bienes hereditarios, sin que les correspondan unos bienes concretos. Por
tanto, durante la indivision el coheredero no puede realizar actos de disposicion, al
permanecer la herencia indivisa. Lo que si puede hacer es enajenar su derecho here-
ditario antes de la particion, con lo que entonces sus coherederos tendrian el dere-
cho de retracto sobre la cuota vendida (articulo 1067 del Cédigo Civil).

En este sentido, si bien un heredero no puede vender ninguno de los bienes concre-
tos que componen la herencia hasta que no se le adjudiquen de forma expresa y
formal, si es posible que la comunidad hereditaria que se constituye tras la acepta-
cién de la herencia pueda vender todos o parte de los instrumentos financieros que
formen parte del caudal relicto. En ese caso, todos los herederos del causante y, en
su caso, los legitimarios deben consentir y suscribir las 6rdenes de venta. Los bienes
a los que se refieran dichas érdenes se deben excluir de la escritura de particion de
la herencia que, en su caso, se hubiese entregado a la entidad financiera, todo ello
sin perjuicio de las consecuencias fiscales que pudieran derivarse de dicha venta.

En la R/285/2020 el reclamante se quejo de las pérdidas sufridas por no atender en
tiempo y forma las instrucciones cursadas por los herederos en la escritura de acep-
tacion y adjudicacion de la herencia para la venta de unas acciones y participaciones
de fondos de inversion depositadas en la entidad reclamada.

En este caso concreto, las instrucciones recogidas en la escritura de aceptacion y
adjudicacion de herencia sobre el destino de unas acciones y participaciones de fon-
dos de inversién eran claras: estas debian ser vendidas y el importe resultante debia
ser ingresado en la cuenta del causante o de la comunidad de bienes con caracter
previo a la adjudicacién de la herencia a los herederos.

Es decir, en este caso, el Servicio de Reclamaciones consider6 que la voluntad de los
herederos era que los valores los vendiera la comunidad de bienes que se formé una
vez que fue aceptada la herencia y, una vez hechos liquidos esos titulos, se adjudica-
rian a cada uno de los herederos por cantidades.

En consecuencia, se concluy6 que la escritura de aceptacién y adjudicacion de heren-
cia era clara, no siendo necesario que la entidad solicitara aclaracién alguna al res-
pecto, solicitud que provocé que la tramitacion de la testamentaria se dilatara en el
tiempo.



> Particion de la herencia y adjudicaciéon

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 proporcion a la
cuota que corresponda a cada uno de ellos conforme al titulo hereditario (testamen-
to o acta de notoriedad de la declaracion de herederos abintestato).

En cuanto a la forma, dicho acuerdo de particién y adjudicaciéon puede plasmarse
tanto en escritura publica como en documento privado de particiéon firmado por to-
dos los herederos.

El criterio del Servicio de Reclamaciones es que las entidades financieras estan obli-
gadas a adjudicar los bienes del causante conforme a lo establecido por los herede-
ros en la escritura publica o en el documento privado de adjudicacién acordados por
ellos.

En aquellos casos en que, por alguna razén, no se pueda adjudicar los instrumentos
financieros tal y como se determine en el documento de adjudicacion aportado a la
entidad, las entidades deberan solicitar, con caracter previo al cambio de la titulari-
dad de los valores, nuevas instrucciones sobre el reparto a realizar a todos los here-
deros.

En el caso de que se lleve a cabo una particién indivisa, no se adjudican bienes con-
cretos, sino unas cuotas sobre dichos bienes resultantes de aplicar los porcentajes
adjudicados sobre el valor total del conjunto de bienes a una fecha determinada.

Con este tipo de adjudicacion se disuelve la comunidad hereditaria pero se constitu-
ye una comunidad ordinaria por cuotas, tal y como senala el articulo 392 del Cédigo
Civil: «<Hay comunidad cuando la propiedad de una cosa o de un derecho pertenece
pro indiviso a varias personas. A falta de contratos, o de disposiciones especiales, se
regird la comunidad por las prescripciones de este titulo».

No obstante, el acuerdo unanime de los herederos (ahora comuneros) seria suficiente
para poner fin a la comunidad ordinaria y adjudicar los bienes en cuotas concretas.

En la R/330/2020 la reclamante solicitaba una explicacién de cudl era la razén de que
le hubieran asignado un 12,10 % de las participaciones del fondo de inversion obje-
to de la herencia en lugar de un 12,1085 %, que era el porcentaje que conforme a la
escritura de aceptacion y particion de herencia le correspondia.

En efecto, a la vista de la escritura de aceptacién y adjudicacion de la herencia quedo
acreditado que a la reclamante le correspondian 12,1085357 % de las participacio-
nes del fondo.

La entidad aleg6 que, en el caso de las carteras delegadas la adjudicacion se realiza
por porcentajes y inicamente con dos decimales. Por lo que, en este caso, a la recla-
mante le adjudicaron un 12,10 %, despreciando el resto de decimales senalados en
la escritura.

En este caso, se concluy6 que la entidad cometi6 una mala practica debido a que no
adjudico las participaciones del fondo de inversién conforme a lo dispuesto en la
escritura de aceptacién y adjudicacién de herencia.
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Asimismo, el Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto su desconcierto por el
hecho de que se despreciaran los decimales mas alld del segundo cuando las partici-
paciones de un fondo de inversién son, por definicién, totalmente divisibles, al re-
presentar una parte alicuota del patrimonio gestionado por el fondo.

En este sentido, la mala practica se vio agravada por el perjuicio que la entidad habia
ocasionado a la reclamante, ya que perdi6 el importe correspondiente a las partici-
paciones del fondo de inversiéon que le habian correspondido en el reparto de la
herencia como consecuencia de los decimales despreciados por la entidad reclamada.

> Analisis de documentacién y cambio de la titularidad

Una vez que los herederos presentan la documentacién necesaria para poder dispo-
ner de los valores depositados en las cuentas de valores del causante, las sociedades
prestadoras de servicios de inversion dedican un tiempo a comprobar que la docu-
mentacion aportada es valida y suficiente.

Si la documentacion 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.

En caso contrario, la entidad debe solicitar a los herederos, a la mayor brevedad po-
sible, que subsanen la documentacién presentada, indicando las razones por las que
considera que la documentacién 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 sobre los documentos o cuestiones que deben comple-
tarse o subsanarse (a ser posible, enumerandolos con detalle) para poder dar por
concluida la tramitacién de la testamentaria y llevar a cabo el cambio de la titulari-
dad de los valores o de las participaciones de los fondos de inversion.

En las reclamaciones R/54/2020 y R/474/2020 no quedé acreditado que los recla-
mantes hubieran aportado a las entidades toda la documentacién correspondiente
para que se pudiera tramitar el cambio de titularidad. En concreto, se puso de mani-
fiesto que no constaba acreditado el pago del impuesto de sucesiones pese a que las
entidades los habian informado de la obligacién de hacerlo con caracter previo al
inicio del procedimiento de testamentaria

> Plazos

Aun cuando no existe un plazo legalmente establecido para tramitar una herencia,
es deseable que este sea lo mas breve posible, dependiendo dicha brevedad de la
colaboracién diligente de ambas partes —entidad y herederos— y de la puesta a
disposicion de los herederos por parte de la entidad de todos los medios y soluciones
a su alcance para resolver, de forma satisfactoria y rapida, el proceso hereditario. No
obstante, la rapidez en la tramitacién se puede ver perjudicada por especiales cir-
cunstancias que afectan al reparto hereditario concreto, lo que dificulta la resolucion
rapida del reparto de la herencia.



En ese sentido, las entidades deben realizar con celeridad el cambio de titularidad de
los instrumentos financieros adjudicados mortis causa, una vez que conste en su
poder toda la documentacion legal exigible. La rapidez en la ejecucién de los trami-
tes testamentarios es el resultado de la colaboracion diligente entre ambas partes, a
saber, los herederos y la entidad, debiendo los primeros aportar a la entidad la docu-
mentacion necesaria para llevar a cabo los tramites y correspondiendo a la segunda
realizar con celeridad el cambio de titularidad de los valores objeto del proceso suce-
sorio, a fin de que los valores estén bloqueados el menor tiempo posible.

En la reclamacioén R/135/2020 se consider6 excesivo el plazo de tres meses transcurri-
dos desde que se present6 la documentacion completa para la tramitacion de la heren-
cia hasta que se asignaron las participaciones de los fondos a los adjudicatarios.

Asimismo, en la R/520/2020 la entidad solicit6 al reclamante en repetidas ocasiones
que aportara un documento que ya habia sido entregado con anterioridad, sin ofre-
cerle ninguna explicacion al respecto, lo que provocé que la tramitacion de la testa-
mentaria se alargara innecesariamente.

En la R/275/2020, el cambio de titularidad de las participaciones del fondo se demo-
16 sin causa justificada. Una vez que el reclamante presenté a la entidad la documen-
tacion completa del expediente de testamentaria —3 de febrero de 2020—, esta de-
beria haber ejecutado el cambio de titularidad con inmediatez, en 10 0 15 dias a lo
sumo, tal y como le habia informado que se produciria en un correo electrénico al
respecto el 3 de febrero de 2020.

Sin embargo, se demor6 dos meses sin causa justificada, ya que no se produjo el
cambio de la titularidad de las participaciones del fondo de inversién hasta el 3 de
abril de 2020.

Por el contrario, en la R/475/2020 el reclamante se mostr6 disconforme con la trami-
tacion de la testamentaria porque, a pesar de haber entregado el 5 de marzo de 2020
toda la documentacién necesaria y suficiente, el servicio de testamentarias de la en-
tidad le remiti6 un correo electrénico el 13 de marzo de 2020 solicitandole que ad-
juntara el pago del impuesto de sucesiones para poder proseguir con el proceso de
tramitacion.

El Servicio de Reclamaciones consideré que la solicitud del 13 de marzo de 2020 se
debia considerar como un error humano, méaxime al comprobarse que dicha peti-
cién no interrumpio la tramitacion de la testamentaria, que siguid su curso.

De hecho, el 24 y 26 de marzo de 2020 la entidad ejecut6 el cambio de titularidad de
los fondos de inversién incluidos en la testamentaria del causante y el 30 de marzo
de 2020 los fondos fueron reembolsados por el reclamante. Por ello, se considerd
que el plazo utilizado en la tramitacién de la testamentaria fue correcto, apenas 20
dias, debiendo tenerse en cuenta, en todo caso, la situacién excepcional en la que se
encontraba Espana en ese momento al haber sido declarado el estado de alarma y lo
que ello implicaba.

> (Comisiones

Como se ha senalado en el epigrafe sobre comisiones, las entidades que prestan
servicios de inversion son libres para fijar comisiones o gastos repercutidos sobre
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todo servicio prestado de forma efectiva. Estas comisiones deben ser comunicadas a
los clientes 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 comisién por
cambio de titularidad.

La comisién por la tramitacién de la testamentaria, al ser una comisién puramente
bancaria, es competencia del Banco de Espana, mientras que la comision 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 comision por la tramitacion 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 simulténea.

En la R/584/2019 la entidad no actué de forma correcta porque cargé una comision
por cambio de titularidad mortis causa, pese a que habia acordado con el reclamante,
previamente, el cargo de una comisién por tramitacion de testamentaria.

Por el contrario, en la R/84/2020 se aport6 al expediente un documento debidamen-
te firmado por el reclamante en el que la entidad le informaba de las comisiones por
el cambio de la titularidad de unas acciones que, ademas, coincidian con la tarifa
establecida al efecto en el folleto de tarifas de la entidad. Por lo tanto, se considerd
que la comisién fue correctamente aplicada e informada debidamente al reclamante.

> Derecho de los herederos a reclamar por la comercializaciéon del producto

Es frecuente que los herederos, cuando conocen los instrumentos financieros que con-
forman el caudal relicto de la herencia, consideren que estos no fueron comercializa-
dos al causante de forma correcta por la entidad financiera. La avanzada edad del
causante, la falta de conocimientos o experiencia inversora, unido a que el instrumen-
to financiero es calificado como un producto complejo suelen ser los motivos por los
que los herederos muestran su disconformidad con la comercializacion del producto.

Una vez que los herederos acreditan su condicion y es aceptada la herencia, estos
pueden interponer reclamaciones ante las entidades financieras de las que era clien-

te el causante.

No obstante, ha de tenerse en cuenta que desde que se producen los hechos hasta
que se presenta la reclamacién no pueden haber transcurrido mas de cinco anos,
ya que, si el plazo fuera mayor, los hechos se considerarian prescritos.

En el caso de que no haya transcurrido el plazo de cinco anos, el Servicio de Recla-
maciones analizara la actuacion de la entidad en el momento en el que se procedi6
a la comercializacion al causante del instrumento financiero ahora heredado, exami-
nando la relacién juridica que este mantenia con la entidad (asesoramiento o mera
ejecucion), qué tipo de producto se contraté (complejo o no complejo) y, en su caso,
si se analiz6 la idoneidad o conveniencia del producto, asi como si el causante reci-
bié informacion sobre sus caracteristicas y riesgos con anterioridad a la adquisicién.



En la R/603/2019 se analizé cdmo se habia comercializado un fondo de inversion
a la causante a la vista de que la reclamante/heredera consideraba que el fondo de
inversi6on era un producto complejo, no adecuado para la causante —persona oc-
togenaria con un estado de salud muy mermado—. Sin embargo, a la vista de la
documentacién aportada, se consideré que la entidad habia actuado de forma co-
rrecta.

En la R/3/2020 los herederos mostraron su disconformidad con la comercializa-
cién al causante de un contrato financiero atipico que invertia un 9o % en un
depdsito a plazo y un 10 % en una cesta de acciones. En este caso, qued6 acredi-
tado que la entidad realizé una evaluacién de la conveniencia del producto al
perfil del causante y de que, a la vista de las respuestas obtenidas, consideré que
el contrato financiero era conveniente para este. Ademds, en relacion con las
caracteristicas y riesgos del producto, quedo acreditado en el expediente que le
habia proporcionado en el momento de la comercializacién una descripcién ge-
neral de la naturaleza y de los riesgos del indicado instrumento financiero. Pese
a ello, el Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad cometié una mala
practica porque no recabé la firma del cliente junto con la expresién manuscrita:
«No he sido asesorado en esta operacion» hasta seis meses después de haber sus-
crito el contrato.

Por otra parte debemos aclarar que, con caracter previo a la adjudicacién de los
instrumentos financieros heredados, las entidades financieras no estan obliga-
das a obtener informacién sobre la conveniencia o idoneidad del producto here-
dado con respecto al perfil del heredero adquirente ni a ofrecerles informacién
sobre las caracteristicas y riesgos de este, dado que esta operacion conlleva tni-
camente un cambio de titularidad y no una nueva comercializaciéon de los valo-
res adjudicados.

> Expedicion de certificados sobre testamentarias pendientes a la fecha de
fallecimiento

En ocasiones se producen discrepancias sobre el contenido del certificado de posi-
ciones porque a la fecha de fallecimiento del causante se esta tramitando simulta-
neamente la testamentaria de un premoriente del que el causante era heredero.

Obviamente, si en el momento en que se solicita el certificado de posiciones del
causante no esta resuelta la herencia del premoriente, la entidad no puede certificar
aquellos valores que por herencia le corresponden al causante pero que atn no le
han sido asignados.

Sin embargo, en el momento en que aquella esté resuelta, las entidades en las que
se encuentren depositados los valores si que estarian en disposicion de certificar
que a la fecha del fallecimiento del causante este era titular de los bienes hereda-
dos del premoriente porque, tras la tramitacién de la herencia del premoriente, los
valores adquiridos a titulo hereditario por el causante lo serdn desde la fecha del
fallecimiento del premoriente, con independencia del momento en que se resuel-
va la tramitacién de la testamentaria de dicho premoriente. Por lo tanto, una vez
resuelta la testamentaria del premoriente, la entidad estara en disposicién de cer-
tificar las posiciones totales del causante —propias y heredadas— a su fecha de
fallecimiento pese a que en dicha fecha los valores atin no estuvieran a su nombre
(R/400/2020).
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3.9 Titularidad

> Demora en tramitar la renuncia de unas acciones tras la amortizacion de

valores extranjeros

En el mercado espanol, Iberclear tiene establecido un procedimiento de renuncia
voluntaria al mantenimiento de la inscripcién de valores en el registro en determi-

nadas circunstancias.

Sin embargo, dicho procedimiento no es de aplicacion a las acciones negociadas en
un mercado extranjero, cuya normativa de aplicacion seria la prevista en el ordena-
miento juridico de dicho pais extranjero. Al desconocer los procedimientos de re-
nuncia de acciones excluidas de cotizaciéon en mercados extranjeros sobre los que la
CNMYV no tiene competencias de supervision, el Servicio de Reclamaciones no entra
a valorar los posibles procedimientos de renuncia en ellos. No obstante, si que se
analiza la actuacion de las entidades reclamadas en relacién con el cumplimiento de

las normas de conducta espanolas que les son aplicables en su relacién con sus clientes.

En este sentido, en la reclamacion R/683/2019 el reclamante mostraba su disconfor-
midad con la imposibilidad de renunciar a unas acciones excluidas de cotizacién en
el mercado estadounidense, en concreto, Worldcom y Enron. Ante la insistencia del
reclamante, la entidad, con fecha 16 de abril de 2019, le comunicé que se habian
iniciado los tramites en el mercado de referencia para gestionar la amortizacién de
los valores. Posteriormente, el dia 6 de junio de 2019, la entidad informé a su cliente
que estaban realizando las gestiones pertinentes para que, a la mayor brevedad po-
sible, quedara resuelto el expediente.

Sin embargo, el Servicio de Reclamaciones consideré que dicho procedimiento se
demord en exceso, ya que no fue hasta el 17 de diciembre de 2019 cuando la entidad
informo al reclamante de que las entidades emisoras de los titulos habian autoriza-
do la amortizacién de las acciones, operaciones que veria reflejadas en la correspon-
diente informacioén fiscal.

> Régimen de disposicion: solidario y mancomunado

Con carécter general, en el momento de la apertura de una cuenta de depdsito y ad-
ministracion de valores se establece cual es su régimen de disposicion. En las cuen-
tas indistintas o solidarias, con la firma de todos los intervinientes en el contrato de
apertura de la cuenta, estos se apoderan mutuamente para que cualquiera de ellos,
de forma individual, pueda realizar actos de disposicion. En el caso de cuentas con-
juntas o mancomunadas, es necesaria la firma de dos o mas titulares, segtn se esta-

blezca en el contrato, para realizar operaciones con los valores.

> Modificacién del régimen de disposicion

El cambio del régimen de disposicion de una cuenta de valores de indistinto a man-
comunado puede realizarlo cualquiera de sus titulares. Una vez solicitada dicha mo-
dificacién, hay que proceder como establezca el contrato al efecto o, en caso de que
no esté prevista esta circunstancia, es necesario que la entidad informe al resto de
titulares antes de efectuar ese cambio.



No hay que olvidar que las decisiones adoptadas por uno de los cotitulares en una cuen- Criterios aplicados

ta de valores de caracter indistinto tienen consecuencias para todos los demas. En el caso en laresolucion
de quebrarse la confianza entre ellos, es evidente que cualquiera podria solicitar el cam- delas reclamaciones
de 2020

bio del régimen de disposicién de indistinto a mancomunado, motivo por el cual la enti-
dad debe, como tnica cautela, informar de dicho cambio al resto de cotitulares.

No obstante lo anterior, conviene indicar que existen circunstancias excepcionales
que aconsejan que las entidades exijan el consentimiento de todos los cotitulares
para poder disponer de los instrumentos financieros depositados en una cuenta de
valores en régimen indistinto o solidario. Dicha situacién se produce cuando la enti-
dad conoce, de manera fehaciente, que existen conflictos entre los cotitulares de las
cuentas. En estos supuestos, la entidad ha de optar por una postura imparcial o
neutral, no beneficiando a ninguno de los titulares en detrimento del resto y solicitar
el consentimiento de todos para proceder a la disposicion de los instrumentos finan-
cieros o, en su defecto, una sentencia firme que determine cémo ha de procederse al
reparto de los fondos de inversion.

En los casos de separacion, nulidad o divorcio matrimonial, de la mera admision de
la demanda se deriva, entre otros efectos, la revocacion de los consentimientos y
poderes que cualquiera de los conyuges hubiera otorgado al otro. No obstante, para
que este efecto se produzca, uno de los conyuges, o el juzgado competente, ha de
comunicar dicha circunstancia a la entidad bancaria.

En el caso de que cualquiera de los conyuges o el juzgado acrediten ante la entidad
la admision a tramite de una demanda de nulidad, separacion o divorcio, esta debe
proceder igualmente a modificar el régimen de disposicién de la cuenta de indistin-
to a mancomunado, si bien en este caso no es necesario que informe de ello a los

conyuges.

Por tanto, se consideraria una mala practica por parte del Servicio de Reclamaciones
que la entidad reclamada bloquease una cuenta de valores con base en la percepcion
subjetiva del personal de la entidad nacida de su relacién personal con alguno de los
titulares de la cuenta y, en consecuencia, no cursara una orden dada por otro de
los cotitulares indistintos cuando ninguno de ellos hubiera solicitado el cambio del
régimen de disposicion y la entidad no dispusiera de documento alguno que justifi-
case el bloqueo de la cuenta (R/398/2020).

En el caso de que el régimen inicial de disposicion de la cuenta sea mancomunado,
solo puede modificarse a solidario con el consentimiento expreso de todos los coti-
tulares de la cuenta.

Es criterio del Servicio de Reclamaciones que las entidades han de poder acreditar
los distintos cambios del régimen de disposiciéon que se pudieran producir durante
la vigencia de la relacién contractual.

> Cancelacién de una cuenta de valores y de la cuenta de efectivo asociada a

una cuenta de valores

Para comprar valores es necesario abrir una cuenta de valores y firmar un contrato
de custodia y administracién de valores con una entidad financiera. A través de esta
cuenta, la entidad financiera realiza la administracién de la cartera del inversor
(compraventa de valores, cobro de dividendos, etc.). Dicha cuenta llevara asociada 169
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una cuenta de efectivo en la que se registraran las salidas y entradas de efectivo co-
rrespondientes a la operativa con valores que efectte el cliente.

El servicio de custodia y administracion de valores solo puede ser realizado por en-
tidades autorizadas.

Para poder cancelar una cuenta de valores y una cuenta de efectivo asociada a la
primera es necesario que, con caracter previo, se proceda a ejecutar un traspaso o
una venta de la totalidad de los valores depositados en la cuenta de valores. Una vez
que esta quede sin valores se podra proceder a su cancelacion.

> Negativa o demora en cambios de titularidad

Para poder llevar a cabo el cambio de titularidad de los valores adquiridos por heren-
cia, los beneficiarios deberan abrir una cuenta de valores en la misma entidad finan-
ciera o en otra distinta. El inico requisito que ha de tener esta cuenta es que su titu-
lar coincida con el adjudicatario de los valores. Es decir, la titularidad de la cuenta
serd compartida, en caso de que se mantenga la herencia en pro indiviso, e indivi-
dual (a nombre de cada heredero) cuando se proceda a repartir los instrumentos fi-

nancieros que la compongan.

Asimismo, el heredero puede cursar a la entidad una orden de traspasar los valores adju-
dicados a aquella en la que tuviera abierta una cuenta de valores a su nombre, procedién-
dose a realizar el cambio de titularidad y el traspaso de los valores en un mismo acto. No
obstante, en el caso de no coincidir la titularidad de la cuenta de destino con el adjudica-
tario de los valores, seria correcto que la entidad se negase a traspasar los valores.

A este respecto, el Servicio de Reclamaciones considera que una vez que todos los
herederos han notificado a la entidad su conformidad con el reparto de la herencia,
su adjudicacién no exige que las aperturas de las cuentas en las que depositar los
valores adjudicados las realicen todos los herederos a la vez, sino que estas podrian
irse abriendo en distintos momentos temporales.

De la misma forma, el Servicio de Reclamaciones considera que los cambios de titu-
laridad de los valores, si bien han de ir vinculados a la apertura previa de la cuenta
que corresponda, también podrian hacerse de forma individual y no colectiva, de
modo que la entidad concluiria con la adjudicacion de los titulos de la herencia cuan-
do el ultimo heredero abriese su cuenta y solicitase el cambio de titularidad de los
valores a él adjudicados.

En el caso de la reclamacion R/385/2020, una vez que se completé el expediente de
testamentaria y el reclamante abri6 la cuenta de valores el 28 de febrero de 2020, la
entidad deberia haber procedido a realizar el cambio de titularidad de los valores que
le habian sido adjudicados, con independencia de que el cényuge viudo hubiera o no
abierto una cuenta de valores para la adjudicacion de la parte que a él le correspondia.

Sin embargo, se demord sin causa justificada hasta el 16 de abril de 2020, fecha en
la que la entidad acredit6 que habia dado de alta a nombre del reclamante las accio-
nes adjudicadas.

En la R/419/2020 la entidad adopt6 el criterio del Servicio de Reclamaciones y, una
vez que recibid el certificado de titularidad de la cuenta de valores de la tercera



entidad, procedio a la adjudicacion y el traspaso simultaneos de las 14 acciones que
le correspondian a titulo de herencia a la reclamante.

Por lo tanto, se consider6 que la entidad reclamada cumpli6 con su deber de adjudi-
car los valores una vez acreditada la titularidad de la cuenta en la otra entidad.

No obstante, si lo que es objeto de adjudicacién son participaciones de un fondo de
inversion, solo cabria adjudicar las participaciones y proceder a un cambio de co-
mercializador —traspaso de esas mismas participaciones a otra entidad— si dicho

fondo fuera comercializado por ambas entidades.

En la reclamacién mencionada anteriormente la entidad reclamada era la tnica co-
mercializadora del fondo, por lo que los reclamantes se vieron obligados a abrir
contratos de adhesion al fondo en dicha entidad a efectos de proceder a la adjudica-

cion de las participaciones heredadas.

> Derecho foral. Apertura de cuenta sin firma

Conforme al articulo 454 del Decreto Legislativo 1/2011, de 22 de marzo, del Gobier-
no de Aragon, por el que se aprueba el Codigo del Derecho Foral de Aragoén, para lo
casos en los que existe fiducia:

Si existen legitimarios, para la eficacia de los actos de disposicion de inmue-
bles por naturaleza, empresas y explotaciones econémicas, valores mobiliarios
u objetos preciosos serd necesaria la autorizacion de cualquiera de los legiti-
marios con plena capacidad de obrar y, siendo todos los legitimarios menores
o incapaces, de la Junta de Parientes o del Juez competente.

En la R/264/2020 la entidad aleg6 que para tramitar el cambio de titularidad de la
cuenta de valores y de la cuenta asociada, teniendo en cuenta la fiducia y el usufruc-
to, se debia abrir una nueva cuenta de valores y una nueva cuenta corriente asociada
a la primera a nombre de los legitimarios o eventuales herederos y de la viuda fidu-
ciaria como usufructuaria.

La entidad consider6 que con la firma de un legitimario y la fiduciaria, en este caso
también usufructuaria, era suficiente para la apertura de las cuentas.

No obstante, la entidad indicaba que la inclusién de todos los legitimarios y eventua-
les herederos como titulares de la cuenta tenia un caracter meramente instrumental,
pues no eran propietarios de los saldos de las cuentas hasta que se ejecutara la fidu-
cia a favor de todos ellos o de alguno de los legitimarios.

No obstante, el Servicio de Reclamaciones consideré que aun cuando conforme al
articulo 454 del Decreto Legislativo 1/2011, de 22 de marzo, del Gobierno de Aragén
era posible que la apertura de cuenta realizada por uno solo de los legitimarios y la
fiduciaria fuera conforme a derecho, seria mas ajustado a las buenas practicas del
mercado de valores que la entidad obtuviera la firma de todos los legitimarios para
la apertura de las cuentas —fundamentalmente, con el fin de cumplir con la norma-
tiva relativa al conocimiento de sus clientes— o, al menos, haberlos informado de
que se iba a proceder a la apertura de las cuentas a su nombre al objeto de evitar
problemas futuros como el que se generd en esta reclamacién con los legitimarios
no firmantes.
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> Representacion del titular

En ocasiones, el titular de los valores realiza las operaciones a través de un representante
designado en un poder notarial o en una sentencia judicial. Para que el representan-
te pueda llevar a cabo actos de disposicion, este debe aportar la copia del poder nota-
rial o sentencia y la entidad debe realizar comprobaciones y bastanteos para confirmar
que dichos actos son conformes con las facultades que le otorga dicho poder o senten-
cia. En caso de que la entidad considere que el poder no es bastante o suficiente, podra
oponerse a llevar a cabo el acto de disposicién ordenado por el representante.

En este sentido, en la R/635/2019 la reclamante —representante de los herederos— mos-
tr6 su disconformidad con el hecho de que la entidad no adjudicara las participaciones
de un fondo de inversién. No obstante, la entidad aleg6 que ya le habian trasladado por
escrito que los poderes aportados tenian importantes carencias, por lo que no era posible
cumplir con las 6rdenes de reparto cursadas por ella con base en dichos poderes.

En consecuencia, para poder llevar a cabo la dltima fase de la tramitacién de la
herencia —el cambio de la titularidad del fondo de inversion—, la reclamante —re-
presentante de los herederos— debia aportar poder suficiente y bastante para repre-
sentar a los herederos en dichos actos o, en caso contrario, los herederos deberian
presentarse en la oficina para darse de alta como clientes, abrir cuentas, etc., como
requisito previo para llevar a cabo el cambio de titularidad de las participaciones de
los fondos de inversioén adquiridas por herencia que a cada uno correspondian.

Sin embargo, se consideré que la entidad no habia actuado correctamente porque
no informo a la reclamante de las causas que impedian llevar a cabo el cambio de
titularidad de las participaciones del fondo de inversion adjudicado a sus represen-
tados hasta que no se presento la reclamacion ante el Servicio de Reclamaciones.

En la reclamacién R/645/2019 el reclamante mostrd su disconformidad con la impo-
sibilidad de concluir la tramitaciéon de la herencia, dada su imposibilidad para des-
plazarse desde Suiza con el fin de abrir la cuenta de valores y la de efectivo necesa-
rias para proceder a cambiar la titularidad de los valores heredados al objeto de
disponer de ellos.

La entidad senald que, como se podia observar en la cadena de correos electrénicos que
adjuntaba al expediente, quedaba acreditado que le habian informado de que si no podia
acudir presencialmente a la oficina para firmar la documentacion, deberia designar a
una persona que, conforme a derecho, pudiera representarle al objeto de poder llevar
a cabo los actos de disposicion de los valores adquiridos a titulo de herencia.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad habia infor-
mado adecuadamente al reclamante de como debia proceder para concluir la trami-
tacion de la herencia en curso.

> Comisiones

Aun cuando el Servicio de Reclamaciones considera que, en principio, las entidades
estan en su derecho de cargar una comisién por cambio de titularidad siempre que
haya sido debidamente informada, ya que se estaria cobrando por un servicio solicita-
do y efectivamente prestado, también considera que, en supuestos en los que por el
numero de valores a cambiar de titularidad o por el valor de estos se aplique la



comisiéon minima establecida para la prestacion de este tipo de servicio —que en mu-
chos casos es superior o poco inferior al valor de los titulos heredados—, la aplicaciéon
de dicha comisién minima no respetaria el principio de proporcionalidad que deberia
existir entre el montante cobrado a cada heredero y el servicio efectivamente prestado,
produciéndose un efecto multiplicador de la comisién que no se justifica con el servi-
cio 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 independientemente del valor efectivo de los titu-
los afectados por el cambio de titularidad, se evite el efecto multiplicador indicado.

3.10 Funcionamiento del SAC de las entidades
> Demoras y falta de atenciéon

En cuanto al plazo de resolucion el articulo 15 de la Orden ECO/734/2004, de 11 de
marzo, establece en relacion con el plazo de resolucion que: «El expediente debera
finalizar en el plazo maximo de 2 meses, a partir de la fecha en que la queja o recla-
macion fuera presentada en el departamento o servicio de atencién al cliente o, en
su caso, defensor del cliente».

Ademas, «el computo del plazo maximo de terminacién comenzard a contar desde
la presentacion de la queja o reclamacion en el departamento o servicio de atencién
al cliente o, en su caso, defensor del cliente. En todo caso, se debera acusar recibo por
escrito y dejar constancia de la fecha de presentacion a efectos del computo de dicho
plazo» (articulo 12 de la Orden ECO/734/2004).

Por otro lado, se debe tener cuenta lo establecido en el articulo 12.1 de la Orden
ECO/734/2004, que dispone: «Recibida la queja o reclamacién por la entidad, en el
caso de que no hubiese sido resuelta a favor del cliente por la propia oficina o servi-
cio objeto de la queja o reclamacion, ésta sera remitida al departamento o servicio
de atencion al cliente, quien, cuando proceda de acuerdo con el reglamento de fun-
cionamiento, la remitira, a su vez, al defensor del cliente. Si la queja o reclamacién
hubiera sido presentada ante el defensor del cliente no tratandose de un asunto de
su competencia, se remitira por éste al departamento o servicio de atencion al clien-
te. Debera informarse al reclamante sobre la instancia competente para conocer su
queja o reclamacioén» (R/19/2020).

Como en anos anteriores se han detectado malas practicas referidas a los siguientes
aspectos:

—  El funcionamiento del SAC fue inadecuado por no atender a determinadas pe-
ticiones de documentaciéon o de informacién (R/571/2019, R/23/2020,

R/104/2020 y R/373/2020).

- Retrasos en la resolucion de las reclamaciones ante el SAC.

. En la R/311/2020, por ejemplo, pese a que el SAC acusé recibo del escrito
de reclamacion el 3 de abril de 2020 no resolvié la reclamacion hasta el
25 de junio de 2020.

Criterios aplicados
en laresolucién

de las reclamaciones
de 2020
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No obstante, el Servicio de Reclamaciones valoré6 muy positivamente en
este caso que la entidad reconociera el retraso y le ofreciera al reclamante
una compensacion de 150 euros por los posibles perjuicios ocasionados.

. En la R/38/2020 quedé acreditado que el reclamante present6 la reclamacion
ante el SAC el 26 de noviembre de 2019 y recibi6 contestacion el 31 de enero

de 2020, una vez presentada la reclamacion ante el Servicio de Reclamaciones.

En consecuencia se concluyé que hubo una mala practica por la demora
producida en la contestacion.

. En la R/42/2020 la entidad cometié un error, reconocido por ella, al no
contestar a la reclamacion presentada el 29 de abril de 2019. No obstante,
se consider6 que dicho error habia quedado subsanado con la informa-
cién remitida al reclamante en la contestaciéon emitida por el SAC de la
entidad tras otra reclamacién de octubre de 2019.

. En la R/17/2020 el reclamante aseguraba que no habia recibido contesta-
cion a la reclamacion presentada en el SAC.

Sin embargo, la entidad aport6 la copia de la contestacion dada a la recla-
macion, que se habia remitido a la direccién postal que coincidia con la
consignada en la reclamacion.

Por lo tanto, se concluy6 indicando que habia quedado acreditado el en-
vio de la contestacion, siendo desconocidos los motivos por los que el re-
clamante no habia recibido dicha contestacion. No obstante, ello no tenia
por qué ser imputable a la entidad reclamada.

No obstante, el Servicio de Reclamaciones valoré como una buena practi-
ca que la entidad ofreciera al reclamante una compensacién econdémica
de 100 euros por la actuacién del SAC, sin que ello implicara en ningin
caso una renuncia de acciones ni un desistimiento a la reclamacion.

> Efectos fiscales derivados de la compensacion

En la prestacion de los servicios de inversion las entidades cometen errores que
causan algn perjuicio econémico a su clientela y que estas reconocen y asumen.

No obstante, algunos de esos errores, como por ejemplo la venta de unos derechos
de suscripcion o de cualquier otro valor, pueden acarrear efectos fiscales para los
reclamantes. El Servicio de Reclamaciones considera que los perjuicios causados,
incluidos los efectos fiscales, deberian ser asumidos por las entidades, puesto que su
clientela no deberia soportar ningtn tipo de perjuicio derivado de los errores que la
entidad hubiera podido cometer en el ejercicio de su actividad.

En este sentido, es frecuente que las entidades se pongan a disposicién de los recla-
mantes para abonarles los posibles efectos fiscales que les suponga el error cometi-
do, siempre y cuando se les justifique documentalmente. Para ello, las entidades
solicitan una copia de la declaracion de la renta del ejercicio al objeto de poder valo-
rar el perjuicio fiscal causado por el error cometido y, en su caso, proceder a su
compensacion (R/474/2019 y R/543/2019).
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4 Consultas

El Departamento de Inversores de la CNMYV atiende las consultas de los inversores
sobre cuestiones de interés general en relacion 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 apartado 3 del articulo 2 de 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 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 busqueda 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 cuestiéon sometida a la supervisiéon de la CNMV.

4.1 Canales de consultay 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).

Cabe senalar que desde el 14 de marzo de 2020 (fecha en la que se decretd el estado
de alarma con motivo del COVID-19) en aquellas consultas presentadas por correo
postal en las que se facilitaba una direccién de correo electrénico, se trasladé la res-
puesta por dicha via, al valorarse como canal mas efectivo, dadas las circunstancias
de la pandemia, para atender los escritos recibidos.

En 2020 se atendieron 11.150 consultas. La mayoria se realizaron por via telefénica
(84,1 %) y fueron atendidas por los operadores de un centro de llamadas, que funda-
mentalmente facilitan informacién disponible en la pagina web (www.cnmv.es).
Por volumen, el segundo medio mas utilizado fue el formulario de la sede electréni-
ca (12,3 %), seguido de la presentacion a través del registro general (3,6 %).

Como refleja el cuadro 22, durante el ano 2020 el nimero total de consultas atendi-
das aument6 un 47,5 % en relacion con el ejercicio 2019. Este incremento se produ-
jo por el mayor nimero de consultas telefonicas (2.911 mas que en 2019), junto con
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un aumento de las consultas presentadas a través de la sede electrénica (569 mas
que en 2019) y un incremento de las presentadas a través del registro general (110
mas que en 2019).

Ademas, se ha constatado que numerosos escritos que son propiamente una consul-
ta se han presentado en la CNMV haciendo un uso inadecuado del canal para la
presentacion de posibles infracciones.

En cuanto a los plazos de respuesta cabe senalar que, con independencia de las con-
sultas recibidas por teléfono, que se atienden en el mismo dia, la media para todo el
ano 2020 estuvo en 22 dias naturales.

Consultas segun canal de recepcién CUADRO 22
2018 2019 2020

% var.

N.o % s/ total N.o % s/ total N.o % s/ total 20/19

Teléfono 9.559 88,7 6.471 85,6 9.382 84,1 45,0
Escritos 436 4,0 289 38 399 3,6 38,1
Formulario 777 7,2 800 10,6 1.369 12,3 711
Total 10.772 100,0 7.560 100,0 11.150 100,0 47,5

Fuente: CNMV.

4.2 Materias objeto de consulta

Como cuestiones que se repiten todos los anos, caben mencionar las consultas rela-
tivas a datos disponibles en los registros oficiales de la CNMV: informaci6n de las
entidades registradas, hechos relevantes, posiciones cortas, participaciones signifi-
cativas, comunicaciones publicas de la CNMYV, y estadisticas y publicaciones, entre
otros contenidos de libre acceso al publico. De igual manera, y como viene siendo
habitual, hubo consultas sobre las funciones y los servicios de la CNMV, asi como
sobre el estado de tramitacion de los expedientes de reclamacion y de las consultas.

Desde el centro de llamadas también se han facilitado a los interesados los teléfonos
y datos de contacto de otros organismos porque las cuestiones planteadas quedaban
fuera de la competencia de la CNMV (estas consultas estan catalogadas dentro del
apartado «Otros» del grafico 26 sobre materias objeto de consulta).
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4.3 Asuntos mas relevantes en las consultas

En este epigrafe se recogen aquellas cuestiones que se han considerado més relevantes
y caracteristicas del ejercicio 2020 y, por tanto, requieren de una mencién especifica.

43.1 Efectos del COVID-19 en la actividad del servicio de consultas

En la atencion de consultas de inversores se ha detectado la utilizacién del contexto
creado por el COVID-19 para la captacién de clientes y la promocién de sus servicios
por parte de empresas que prestan servicios de inversion sin la prescriptiva autori-
zacién (chiringuitos financieros).

Los intentos de colocar productos financieros de alto riesgo (como contratos finan-
cieros por diferencias con alto apalancamiento y criptomonedas) por parte de enti-
dades no autorizadas, a veces advertidas por la CNMV, se han visto incrementados
por tal situacion.

4.3.2 Informacion sobre el brexit para los inversores

Debido a los acuerdos alcanzados con motivo del brexit, todas las empresas de servi-
cios de inversion y vehiculos de inversion extranjeros domiciliados en el Reino
Unido causaron baja en los registros de la CNMV con fecha 31 de diciembre de 202o0.

El 31 de enero de 2020 el Reino Unido dejé de ser Estado miembro de la Unién
Europea y paso a tener la consideracion de tercer pais. Se inici6 entonces un periodo
transitorio hasta el 31 de diciembre de 2020.

A partir del 1 de enero de 2021 se adoptaron ciertas medidas que podian afectar a las
inversiones. Para aclarar las dudas de los inversores sobre los efectos de esta medida
en sus inversiones se publico, el 13 de enero de 2021, el documento «Cémo afecta el
brexit a los inversores» en el apartado de «Informacién de interés para el inversor»,
dentro de la seccién de Inversores y Educacion al Inversor de la web de la CNMV.
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En este documento se daba respuesta a quienes fueran participes o accionistas de un
vehiculo de inversiéon comercializado en Espana y domiciliado en el Reino Unido o
clientes de una empresa de servicios de inversién domiciliada en el Reino Unido.

Se informaba a los participes o accionistas de un vehiculo de inversién comerciali-
zado en Espana y domiciliado en el Reino Unido, ya fuera una institucién de inver-
sion colectiva conocida como UCITS o un fondo de inversién alternativo (FIA), de
la baja con fecha 31 de diciembre de 2020 de todos estos vehiculos de inversién con
motivo de los acuerdos alcanzados por el brexit, siempre que no hubieran regulari-
zado antes su situacion.

Se puede consultar el listado de UCITS' y FIA que se mantienen inscritos en el re-
gistro oficial de la CNMV.

En caso de verse afectado por esta decision, se recomendaba ponerse en contacto
con la entidad para conocer el alcance de la medida y los efectos para su inversion.

Si se era cliente de una empresa de servicios de inversién domiciliada en el Reino Unido
que viniera prestando en Espana servicios de inversion, ya fuera con presencia fisica en
territorio espanol (sucursal) o en régimen de libre prestacion desde el pais de origen, se
informaba de que debido al brexit todas estas empresas de servicios de inversién habian
causado baja en los registros de la CNMV con fecha 31 de diciembre de 2020.

No obstante, los contratos suscritos con anterioridad mantendrian su vigencia tras
dicha retirada y, en consecuencia, conservarian sus efectos las obligaciones de cada
una de las partes contenidas en ellos.

Por otro lado, se ponia en conocimiento de los inversores que estaba previsto que
hasta el 30 de junio de 2021 las citadas entidades pudieran, provisionalmente, reali-
zar las actividades que resultasen necesarias a los efectos de llevar a cabo la ordena-
da terminacién o cesion de los contratos suscritos antes del 1 de enero de 2021 a
entidades debidamente autorizadas para prestar en Espana los servicios financieros
en los términos previstos contractualmente.

Durante este periodo transitorio era requisito ineludible que los clientes estuvieran
cubiertos por un fondo de garantia de inversiones. Si dicha cobertura no se producia
por parte de las instituciones britanicas, la entidad prestadora de los servicios debia
adherirse al FOGAIN espanol. En caso contrario, la CNMV exigiria el inmediato
cierre de posiciones y la terminacion.

Desde el 1 de enero de 2021 estas entidades tendrian que solicitar una nueva autori-
zacion para celebrar nuevos contratos, renovar los contratos suscritos con anteriori-
dad al 1 de enero de 2021 o introducir en ellos modificaciones que supusieran la
prestacion de nuevos servicios en Espana o que afectasen a obligaciones esenciales
de las partes, o en aquellos supuestos en los que las actividades vinculadas a la ges-
tion de dichos contratos requiriese una autorizacién.

Dado que las medidas adoptadas les podrian afectar como clientes, se aconsejaba
preguntar por sus consecuencias y los pasos a seguir en la empresa con la que tuvie-
ran contratado el servicio de inversién.

1 Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities.



Para obtener mas informacién sobre los efectos del brexit se facilitaba un enlace a la
pagina web de la CNMV con mayor desarrollo sobre este proceso. Y para cualquier
duda o aclaracién adicional se animaba a los inversores a ponerse en contacto con el
Servicio de Atencion de Consultas de la CNMV.

4.3.3 Sustitucién de la propuesta de aplicacion de resultados del ejercicio 2019 en
determinadas sociedades cotizadas por otra nueva propuesta con base
en la situacién creada por el COVID-19

El acuerdo de distribuciéon de beneficios, en el que se incluye el dividendo a pagar a
los accionistas, ha de ser aprobado por la junta general de accionistas, correspon-
diendo a los consejos de administracion proponer a la junta general dicho reparto.

La situacion creada por el COVID-19 y las medidas adoptadas por las autoridades
para frenar su propagacion tuvieron un impacto en la economia, lo que llevé a que
los consejos de administracion de algunas sociedades replantearan su propuesta de
distribucion de resultados del ejercicio 2019, en aplicacion de lo dispuesto en el
apartado 6 bis del articulo 40 del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medi-
das urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del
COVID-19, segiin la redacciéon dada a este por el Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de
marzo, por el que se adoptaron medidas urgentes complementarias en el ambito
social y econémico para hacer frente al COVID-19.

Los inversores pudieron consultar aquellas propuestas de distribucién de resultados
que se vieron modificadas a través de la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es),
dentro de la seccién «Consulta a los Registros Oficiales»; «Entidades emisoras: infor-
macion regulada»; «Informacién privilegiada».

434 Compromisos asumidos en el folleto informativo de oferta publica de
venta de acciones de la sociedad Bosques Naturales del Mediterraneo,
S.Com. p. A, registrado en la CNMV el 18 de noviembre de 1999

Con fecha 27 de abril de 2020, la CNMV publicé una aclaracién en relacién con las
cuestiones planteadas por los inversores.

En el citado comunicado, disponible en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es),
dentro de la seccién «Comunicaciones publicas», se recordaba que Bosques Natura-
les del Mediterraneo 1, S. Com. p. A. (Bosques Naturales) no tiene sus acciones ni
ningun otro tipo de valor admitido a negociacién en ningiin mercado regulado de la
Unioén Europea.

Bosques Naturales realizé una oferta puablica de acciones en 1999, por un contrava-
lor de 5.225.578 euros, para lo cual la CNMV verificé y registro el correspondiente
folleto informativo en ese mismo ano.

En concreto, se llamo la atencion de los accionistas y potenciales inversores de Bos-
ques Naturales sobre lo siguiente:

—  La ausencia de admision a negociacién supone que, como ya senalaba explici-
tamente el folleto de emision de 1999 en su apartado 0.5.3 «Compromiso de
informacion», la sociedad no estd sujeta a las obligaciones de informacion
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propias de las sociedades cotizadas. Sus cuentas anuales o cualquier otra infor-
macioén financiera intermedia o informe o documentacién complementarios
que la entidad pueda o deba publicar no se encuentran bajo la supervisiéon de
la CNMV.

—  La entidad tampoco esta obligada legalmente a enviar la informacién mencio-
nada a la CNMV. Cuando esa informacién ha sido remitida voluntariamente
en el pasado por la compania, la CNMV le ha dado difusiéon en su pagina web,
sin que ello supusiera que esta fuese objeto de supervision o que resultase obli-
gatoria su remision o publicacion en virtud de norma alguna.

— A Bosques Naturales no le es de aplicacién tampoco el titulo XIV de la LSC,
cuyo texto refundido fue aprobado mediante el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, y por lo tanto ninguna de las obligaciones derivadas de sus pre-
ceptos (sobre convocatoria de juntas, informacion a los accionistas, igualdad
de trato, etc.) esta bajo la supervisiéon de la CNMV. En la disposicién adicional
séptima de la LSC se atribuyen facultades de supervisién a la CNMV en esas
materias solo con respecto a sociedades cotizadas.

Como se indicaba en el folleto, la oferta no requirié autorizacién previa y estaba
sujeta tnicamente al régimen de verificacion y registro por parte de la CNMV pre-
visto en el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publi-
cas (actualmente, el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 14 de junio de 2017, sobre folletos establece, de modo similar, que la
aprobacion se limita a comprobar que se alcanzan los niveles de exhaustividad, co-
herencia e inteligibilidad exigidos por este). Ademas, una vez verificado o aprobado
un folleto informativo, puede darse el caso de que la CNMV venga obligada a actuar
ejerciendo sus actividades de supervision, incluso ejerciendo su potestad sanciona-
dora (dentro de los plazos de prescripcion) en relacién con la informacién en él in-
cluida, por ejemplo si resulta que no era veraz o que era inexacta, pero no correspon-
de, con caracter general, a la CNMV exigir el cumplimiento de compromisos
asumidos voluntariamente por el emisor frente a los inversores o el mercado.

4.3.5 Suspensidn de negociacion de Abengoa, S. A.y dudas sobre la posibilidad
de transmitir dichas acciones suspendidas

Tras las numerosas consultas y dudas planteadas por los inversores, la CNMV, con
fecha 25 de agosto de 2020, hizo publico un comunicado, disponible en la pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es) dentro de la seccion «Comunicaciones publicas»,
en el que se traslad¢ lo siguiente:

El 14 de julio de 2020 la CNMV suspendio la negociacion de las acciones de
Abengoa, S. A. al apreciar la concurrencia de circunstancias que podian pertur-
bar el normal desarrollo de las operaciones sobre el valor.

A dia de la comunicacion de la CNMV (25 de agosto de 2020) la compania se-
guia sin formular las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2019, que,
en consecuencia, no habian sido todavia auditadas. Adicionalmente, por la in-
formacion publicada, se encontraba en situacion de patrimonio negativo y, por
lo tanto, en causa de disolucion, habiendo efectuado el pasado 18 de agosto la
comunicacion prevista en el articulo 5 bis de la Ley Concursal (en consecuencia,
en estos momentos estd en curso el plazo de tres meses previsto en este precepto
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para alcanzar un acuerdo con los acreedores; de ello depende la pervivencia de
la compania, que, con el nivel de deuda que resultara del acuerdo, seria tnica-
mente titular de una participacién muy minoritaria en el negocio).

En el citado comunicado, se recalcaba a su vez que la CNMV consideraba que las
circunstancias que afectaban a Abengoa, S. A. seguian impidiendo que la negocia-
cién de sus acciones pudiera tener lugar con normalidad y de forma que los inverso-
res pudieran formarse un juicio fundado sobre su valor real y sobre las posibilidades
de que la compania superase la fase en la que estaba inmersa.

Los intereses que proteger en casos como este no son solo los de los accionistas ac-
tuales, que ven restringida temporalmente la posibilidad de vender sus acciones,
sino también los de los inversores que pudiesen adquirir acciones en una situacion
informativa incompleta y extremadamente incierta.

Se trasladé a los inversores que dicha situacién de suspension, que persiste en la
actualidad, se mantendria mientras continuasen concurriendo circunstancias que,
en opinién de la CNMV, pudieran perturbar el normal desarrollo de la negociacién
de estos valores.

Respecto a su situacién en el mercado, debe indicarse que esta medida de suspen-
sién de la negociacioén, que en todo caso tiene caracter transitorio, puede desembo-
car en el futuro en la exclusién definitiva o en el levantamiento y vuelta a la negocia-
cién, siempre que hubieran cesado las circunstancias que la provocaron. Por ese
motivo se sugirié a los interesados consultar periédicamente las novedades al res-
pecto que se fueran produciendo sobre la empresa a través de la pagina web (www.
cnmv.es).

43.6 Celebracion, desarrolloy consecuencias derivadas de la junta general
extraordinaria de accionistas de Abengoa, S. A.

Desde el Departamento de Inversores se informo a los inversores de que la CNMV
supervisa e inspecciona permanentemente 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. En
todo caso, cualquier actuacion de caracter supervisor o inspector de la CNMV carece
de caracter publico.

Asimismo, la CNMYV, en ejercicio de las funciones que tiene atribuidas por el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislati-
vo 4/2015, de 23 de octubre (LMV), vela, conforme establece su articulo 17.2, por la
transparencia de los mercados, la correcta formacion de los precios y la proteccion
de los inversores, promoviendo la difusién de cuanta informacién sea necesaria
para asegurar la consecuciéon de esos fines.

No obstante lo expuesto, el funcionamiento de las sociedades anénimas espanolas se
rige por lo establecido en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, apro-
bado mediante Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y, salvo que se trate de
disposiciones de dicha ley que tengan la consideracién de normas de ordenacion y
disciplina del mercado de valores, la CNMV carece de competencias para interferir
tanto en dicho funcionamiento como en las decisiones que, dentro de su ambito de
autonomia, toman los érganos de gobierno de las sociedades an6nimas.
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En concreto, las posibles discrepancias que puedan tener los accionistas con los ad-
ministradores de una sociedad anénima o con los acuerdos tomados por los érganos
de gobierno de esta se deben canalizar a través de los cauces societarios de impug-
nacién de acuerdos sociales o de las acciones de responsabilidad de los administra-
dores, en los que la CNMV no tiene competencias para intervenir.

4.3.7 Dudas sobre opas: proceso de aceptacion, calendario, precio autorizado y
posibilidad del ejercicio de compraventa forzosa

Cabe destacar las consultas motivadas por las opas presentadas sobre Bolsas y Mer-
cados Espanoles, S. A., MasMovil Ibercom, S. A. y Barén de Ley, S. A.

También se presentaron consultas/quejas sobre la formulacion de una opa de exclu-
sién sobre la sociedad AB-Biotics, S. A., cuyas acciones se negociaban en BME
Growth (antes, Mercado Alternativo Bursatil o MAB).

En relacion con la oferta publica voluntaria de adquisicién de acciones de Bolsas y
Mercados Espanoles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S. A.
(BME) formulada por SIX, llegaron consultas/dudas sobre la venta no solicitada de

acciones de BME tras el proceso de opa.

Desde el Departamento de Inversores se informo a los interesados de que el 1 de
septiembre de 2020, SIX habia publicado una comunicacién de informacion privile-
giada en la que se daba a conocer lo siguiente:

—  Que hasta el 31 de agosto de 2020 habian ejercitado su derecho de compra
forzosa accionistas de BME titulares en conjunto de 1.798.530 acciones, que
representaban aproximadamente un 2,151 % del capital social de BME.

- Que como consecuencia de lo anterior, a 31 de agosto de 2020, el nimero de
acciones adquiridas por SIX en la oferta, sumadas a las que habian ejercitado
el derecho de compra forzosa, ascendia a un total de 79.698.520 acciones de
BME, representativas de aproximadamente el 95,315 % de su capital social.

- Que, por tanto, se habia dado cumplimiento a todos los requisitos previstos
tanto en el articulo 47 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régi-
men de las ofertas publicas de adquisicién de valores como en los apartados
3.6.1 y 4.10 del folleto explicativo de la oferta, para que SIX pudiera ejercitar el
derecho de venta forzosa.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 136 de la Ley del Mercado de Valores y el arti-
culo 48.4 del Real Decreto 1066/2007 y en el folleto explicativo de la oferta, SIX comuni-
¢6 su decision de exigir la venta forzosa de la totalidad de las acciones de BME de las que
no era titular al precio de la oferta (esto es, 32,98 euros por cada acciéon de BME).

Se f1j6 como fecha de la operacion de venta forzosa el dia 24 de septiembre de 2020.
La liquidacion de la operacion de venta forzosa conllevo que la acciones de BME
quedaran excluidas de cotizacién de las bolsas de valores de Madrid, Barcelona, Bil-
bao y Valencia con efectos del 30 de septiembre de 2020.

En relacién con la oferta voluntaria de adquisicién de acciones formulas por Lorca
Telecom BidCo, S. A. U. sobre la totalidad de las acciones de MasMovil Ibercom,



S. A., fueron varios los accionistas que preguntaron qué consecuencias habia por
mantener en cartera acciones de la compania una vez esta fue excluida de cotizacién.

Desde el Departamento de Inversores se trasladé que en el propio folleto de la opa
se recogia la voluntad del oferente de promover la exclusion de la compania de coti-
zacion en las bolsas de valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Para ello, si
los umbrales previstos en el articulo 47.1 del Real Decreto 1066/2007 se alcanzaban,
la sociedad oferente ejercitaria el derecho de venta forzosa en el plazo maximo de
los 3 meses siguientes al término del periodo de aceptacién, lo que resultaria en la
exclusion de cotizacion de las acciones en virtud de lo previsto en el articulo 38.10
ese mismo real decreto. Si el umbral establecido en el articulo 47.1 del Real Decreto
1066/2007 no se alcanzaba vy, por ende, no era posible el ejercicio del derecho de
venta forzosa, pero la oferta tenia resultado positivo por haberse cumplido la condi-
cién de aceptacion minima, la exclusién de negociacion seria promovida mediante
la excepcion prevista en el articulo 11, letra d), del citado real decreto, como al final
asi fue, con base en los siguientes términos y condiciones:

—  El ordenante y adquirente de las acciones fue la sociedad oferente.

—  El precio al que se formul6 la orden sostenida fue de 22,50 euros por accion,
el mismo al que se formuld la oferta, que quedé debidamente justificado se-
gun lo previsto en los apartados 5 y 6 del articulo 10 del Real Decreto
1066/2007 mediante informe de valoracién que se acompané al folleto expli-
cativo de la oferta.

—  Laorden sostenida se dirigié a un maximo de 17.894.977 acciones de MasMo6-
vil, representativas del 13,59 % del capital social de esta sociedad, que no
eran propiedad de Lorca, comprometiéndose Lorca a no disponer de las ac-
ciones de MasMovil de su titularidad en cada momento, al menos hasta la
efectiva exclusion de negociacion de las acciones de MasMavil, una vez liqui-
dadas la totalidad de las operaciones de compra realizadas en el marco de la
orden sostenida.

—  Laorden sostenida se inici6 el 23 de septiembre de 2020 y estuvo en vigor has-
ta el 3 de noviembre de 2020, fecha en la que la CNMV suspendio la cotizacion
de las acciones de MasM6vil como paso previo a su exclusién de bolsa. En todo
caso, la orden sostenida estuvo en vigor durante, al menos, un mes dentro del
semestre posterior a la liquidacion de la oferta.

—  Banco Santander, S. A. fue la entidad encargada tanto de la intermediacion de
las operaciones de compra de las acciones de MasMévil que se transmitiesen
en el marco de la orden sostenida como de la liquidacién de dichas operaciones.

—  Los accionistas de MasMoévil que decidieron acudir a la orden sostenida de
compra debieron soportar, en su caso, los gastos derivados de los corretajes
de la participacién obligatoria de un miembro del mercado en la compraventa,
asi como los canones aplicables de contratacion de las bolsas de valores, de in-
tervencion de la entidad de contrapartida central, BME Clearing, S. A., y de li-
quidacion de Iberclear.

Por todo lo senalado anteriormente, se informé a los interesados de que los accionis-
tas de MasMovil Ibercom, S. A. (MasMévil) tuvieron la posibilidad de vender sus
acciones durante la opa de Lorca Telecom Bidco, S. A. U. (Lorca) dirigida al 100 %
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del capital social de MasMévil, cuya liquidacion tuvo lugar el pasado 22 de septiem-
bre de 2020 y, posteriormente, dentro del plazo de la orden sostenida de compra
iniciada por Lorca, que abarcaba desde el 23 de septiembre de 2020 hasta el 3 de
noviembre de 2020, fecha en la que la CNMV suspendio la cotizacion de las acciones
de MéasMévil como paso previo a su exclusion de bolsa. Se les informo, a su vez, de
que de todo ello deberian haber recibido informacién por parte de sus entidades
depositarias.

El dia 16 de noviembre de 2020 las acciones de MasMovil fueron excluidas de nego-
ciacion de los mercados organizados espanoles, sin que como consecuencia de dicha
exclusion de negociacion bursatil se haya incorporado a los registros oficiales de la
CNMYV ninguna otra informacién relevante relacionada con dicha sociedad, sobre
la cual este organismo carece ya de competencias de supervision.

En todo caso, se remarcé que, aunque las acciones estén excluidas de cotizacion, los
titulares siguen manteniendo su condicién de accionistas, asi como todos los dere-
chos inherentes a ellas reconocidos en la Ley de Sociedades de Capital (econémicos,
politicos, de informacion, etc.) y en los estatutos de la sociedad.

Por otro lado, la exclusién de cotizacidon supone para los titulares la imposibilidad de
acudir al mercado secundario para negociar con esas acciones, aunque su transmi-
sion si es posible al margen del mercado y ajustandose a lo dispuesto, con caracter
general, en la Ley de Sociedades de Capital y en los propios estatutos de la sociedad;
y para poder efectuar la transmision es necesario encontrar una contrapartida, acor-
dar con esta sus términos o precio y efectuar la transmisién patrimonial correspon-
diente.

Finalmente, se informé a los interesados de que también existia la posibilidad de
ofrecer las acciones al propio emisor, pero este no estaria legalmente obligado a ad-
quirirlas. En cualquier caso, se indic6é que no correspondia a la CNMV pronunciarse
sobre ninguna discrepancia en esta cuestion, toda vez que, como ya se ha senalado,
dicha sociedad quedo6 fuera del &mbito de competencias de esta institucién desde el
momento de su exclusiéon de negociacion.

En relacién con las quejas sobre la formulacién de una opa de exclusion de la socie-
dad AB-Biotics, S. A., cuyas acciones se negociaban en el Mercado Alternativo Bur-
satil (MAB), cabe senalar que desde la CNMV se inform6 a los interesados 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
adquisiciéon de valores, las competencias de las CNMV en materia de opas quedan
limitadas a aquellas sociedades cuyas acciones estén, en todo o en parte, admitidas
a negociacion en un mercado secundario oficial espanol y tengan su domicilio social
en Espana, y no se extienden a acciones de entidades que negocien exclusivamente en
un sistema multilateral de negociacion, como es el caso de BME MTF Equity (ante-
riormente, MAB).

Por otro lado, en cuanto a las quejas en torno al precio fijado para la exclusion de
negociacion y de acuerdo con la normativa de BME MTF Equity, se informé de que
se deberia fijar conforme a lo recogido por el emisor en sus estatutos y quedaria su-
jeto, por lo tanto, a la legislaciéon mercantil vigente en caso de que lo estipulado en
los propios estatutos o en una interpretacion de estos se considerarse contrario a
derecho.



43.8 Quejas por pérdidas de inversion en acciones de Banco Popular Espaiiol, S. A.

Durante 2020 continuaron recibiéndose quejas por la pérdida de la inversién en ac-
ciones de Banco Popular Espanol, S. A.

El motivo de queja suele venir referido a la informacion recibida en el momento de
la compra sobre la situaciéon financiera o los datos contables publicados por Banco
Popular Espanol, S. A.

Este asunto, sin embargo, no se enmarca dentro de la actuacion de la entidad como
prestadora de servicios de inversion, sino como sociedad emisora, por lo que recae
fuera del ambito del procedimiento de reclamaciones de la CNMV, correspondiendo
a los tribunales de justicia ordinaria pronunciarse.

En todo caso, conviene aclarar que las medidas adoptadas por el Fondo de Reestruc-
turacién Ordenada Bancaria (FROB) el 7 de junio de 2017, que, entre otras cosas,
conllevaron la amortizacién de la totalidad de las acciones preexistentes de Banco
Popular Espanol, S. A. —las que habia en circulaciéon en ese momento)—, sin que
hubiese lugar al pago de cantidad o compensacién alguna a los titulares de esas ac-
ciones y la consiguiente pérdida por parte de estos de la totalidad de su inversion,
tienen su origen en las decisiones adoptadas por las autoridades de la Unién Europea
competentes en esa materia relativas a su falta de viabilidad.

En particular, Banco Popular Espanol, S. A. estaba sujeto a la supervision del Banco
Central Europeo, siéndole de aplicacion el Reglamento (UE) n.? 806/2014, de 15 de
julio de 2014, por el que se establecen normas uniformes y un procedimiento unifor-
me para la resolucion de entidades de crédito.

Es el Banco Central Europeo quien determina (con fecha 6 de junio de 2017) la invia-
bilidad de Banco Popular Espanol, S. A. por considerar que la entidad no puede hacer
frente al pago de sus deudas o demds pasivos a su vencimiento, o que existen ele-
mentos objetivos que indican que no podré hacerlo en un futuro cercano.

Es la autoridad de resolucién a nivel europeo, conocida en espanol como Junta Uni-
ca de Resolucién (JUR) y en inglés como Single Resolution Board (SRB) quien acuer-
da declarar la resolucién de Banco Popular Espanol, S. A.

El FROB, como autoridad de resolucion ejecutiva, es quien toma las medidas necesa-
rias para aplicar el procedimiento de resolucion, determinado por la JUR conforme
al proceso de resolucion regulado en el Reglamento (UE) n.? 806/2014 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, por el que se establecen normas
uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucién de entidades de crédito.

43.9 Modo de vender las acciones por accionistas minoritarios de Arquia Bank, S. A.

Accionistas minoritarios de Arquia Bank, S. A. (antigua Caja de Arquitectos, S. Coop.
de Crédito) preguntaron sobre el modo de vender sus acciones.

Segun la informacién disponible en el Registro Mercantil Central, con fecha 18 de
marzo de 2019 se inscribié en el Registro Mercantil de Madrid la transformacién
de Caja de Arquitectos, Sociedad Cooperativa de Crédito en sociedad anénima y la
adopcion de la denominacioén social de Arquia Bank, S. A.
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Las acciones de Arquia Bank, S. A. no estan admitidas a negociacion en ningtin mer-
cado secundario espanol ni sistema multilateral de negociacion, por lo que no es
posible acudir a mercados o centros de negociaciéon de acciones para vender accio-
nes de esa sociedad.

No obstante, el hecho de que las acciones de una sociedad no estén admitidas a coti-
zacién en un mercado secundario no impide que estas puedan transmitirse al mar-
gen del mercado y ajustandose a lo dispuesto, con caracter general, en la Ley de So-
ciedades de Capital, aprobada mediante Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, y en los propios estatutos de la sociedad.

Esto, como de hecho se ha apreciado que ha sucedido con las consultas recibidas,
conlleva que, con frecuencia, resulte muy dificil encontrar una contrapartida para
poder efectuar esa transmision de acciones.

En cuanto al procedimiento y los requisitos establecidos en los estatutos de Arquia
Bank, S. A. para efectuar la transmision de sus acciones, se facilité a los inversores
que consultaban un enlace con la parte de la web de la citada entidad en la que se
encuentran disponibles para su consulta dichos estatutos, en cuyo articulo 12,
«Transmision de las acciones», se establece y a cuyo respecto incidimos en que, en
todo caso, para que la transmisién se pueda efectuar es necesario encontrar una
contrapartida (adquirente de las acciones).

https://www.arquia.com/media/5877/estatutos-sociales-arquia-ampliacio-n-de-capi-
tal-2019.pdf

Cualquier discrepancia con la sociedad emisora de las acciones (Arquia Bank, S. A.)
sobre el procedimiento o los requisitos establecidos por esta para transmitirlas que-
da fuera del ambito de competencias de la CNMV.

Las posibles discrepancias que puedan tener los accionistas de una sociedad anéni-
ma con los administradores de esta o con los acuerdos alcanzados por sus érganos
de gobierno deben canalizarse a través de los cauces societarios de impugnacién de
acuerdos sociales, de las acciones de responsabilidad de los administradores o, en su
caso, de los tribunales de justicia.

4.3.10 Renuncia a la tenencia de warrants derivados del proceso de
reestructuracion emitidos por Deoleo, S. A.

Un tema de consulta repetido fue cémo renunciar a los warrants emitidos por Deo-
leo, S. A. en junio de 2020 en el marco del proceso de reestructuracién de dicha so-
ciedad, con ISIN ESo610047005.

Estos warrants no estan admitidos a negociacién en ningiin mercado secundario y
para dejar de ser propietario de ellos es necesario bien transmitirselos a un tercero,
al margen de un mercado, o bien renunciar a estos.

En particular, para poder efectuar la transmision se necesita encontrar un adquiren-
te (contrapartida) que acepte realizar la operacién, formalizarla y acudir a su entidad
depositaria para que tome razén de esa transmision de warrants y se practiquen las
correspondientes inscripciones en el registro contable de los valores (baja de los


https://www.arquia.com/media/5877/estatutos-sociales-arquia-ampliacio-n-de-capital-2019.pdf
https://www.arquia.com/media/5877/estatutos-sociales-arquia-ampliacio-n-de-capital-2019.pdf

warrants en la cuenta de valores del transmitente y alta de los warrants a favor del
adquirente).

Silo que el propietario decide es renunciar a la titularidad de los warrants, para ello no
necesitaria encontrar ningin adquirente, sino que le bastaria con presentar ante su
entidad depositaria la correspondiente solicitud de renuncia, asi como su consenti-
miento para que den de baja sus warrants de los registros de anotaciones en cuenta.

4.3.11 Comisiones de administracion y custodia de sociedades cuyas acciones se
encuentran suspendidas o excluidas de cotizacion

Cada ano se repiten las consultas de accionistas de sociedades suspendidas o ex-
cluidas de cotizacién que quieren dejar de pagar comisiones por la custodia de sus

acciones.

Las sociedades excluidas de cotizacién cuyas acciones sigan representadas median-
te anotaciones en cuenta (si fueran titulos fisicos, el titular podria custodiarlos direc-
tamente) pueden dejar de pagar comisiones por su custodia en una entidad deposi-
taria, siempre que se cumplan unas condiciones que permitan iniciar un
procedimiento de renuncia al mantenimiento de la inscripcion de las acciones a su
nombre en el registro de anotaciones en cuenta.

Una de estas condiciones es que se trate de una sociedad inactiva, para lo que no
deberia haberse practicado en el Registro Mercantil asiento alguno durante los cua-
tro anos anteriores al ano natural en que se inste el inicio del procedimiento. Para
saber si tales condiciones concurren en una determinada sociedad, puede ponerse

en contacto con la CNMV.

Estas son algunas de las sociedades para las que ya se puede iniciar el procedimiento

de renuncia:

- Fergo Aisa, S. A.

—  Compania de Inversiones Cinsa, S. A.

- Sierra Menera, S. A.

- Cartera Montanesa, S. A.

—  Intra Corporacion Financiera, S. A.

—  Grupo Nostrum RNL, S. A.

La renuncia del accionista al mantenimiento de la inscripcion de las acciones a su
nombre en el registro de anotaciones en cuenta no supone la pérdida de la propie-
dad, pero implica la pérdida de algunos efectos aparejados a dicha inscripcién, como
la posibilidad de inscribir con efectos frente a terceros actos o derechos que recaigan

en los valores o afecten a estos.

Ademas las sociedades excluidas pueden encontrarse en estas otras situaciones:
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—  Sociedades excluidas en situacion de inactividad pero para las que no se cum-
ple alguno de los requisitos exigibles antes indicados, este es el caso de Sniace,
S. A. o La Seda de Barcelona, S. A., que cuentan con un asiento en el Registro
Mercantil en los tltimos cuatro anos.

Cuando no se pueda iniciar este procedimiento porque no se den los requisitos
necesarios, la CNMV considera una buena practica que el depositario opte por
no cobrar comisiones por la administracion de acciones cuyo emisor se en-
cuentre en situacién de inactividad y, sobre todo, en aquellos casos en los cua-
les no sea aplicable ningtin procedimiento mediante el cual el cliente pueda dar
de baja las acciones de su cuenta de valores.

- Sociedades excluidas para las que ya se puede instar a partir de 2021 el proce-
dimiento de renuncia pero que no ha sido instado de momento por ningin
accionista. Este es el caso de Let’'s Gowex, S. A., dado que el tltimo movimiento
de la sociedad inscrito en el Registro Mercantil data del 3 de abril de 2017, por
lo que podria iniciarse el procedimiento de renuncia mencionado anteriormente.

Este procedimiento comienza con la solicitud presentada por el interesado en
su entidad depositaria de los valores, mediante un modelo orientativo que el
Servicio de Consultas de la CNMV facilita a los inversores. La entidad dara
traslado de la solicitud a Iberclear, segtn el procedimiento arbitrado, entre cu-
yos requerimientos se encuentra comprobar la identidad del titular, la efectiva
existencia de los valores a su favor, la ausencia de cargas y gravamenes que
pudieran pesar sobre ellos y la idoneidad de la solicitud.

—  Sociedades con actividad registral, tal es el caso de Nissan Motor Ibérica, S. A.
o Carrefour, S. A. Conviene senalar que el procedimiento de renuncia volunta-
ria a la llevanza del registro contable de las acciones esta previsto para el caso
de sociedades excluidas en situacion de inactividad que, ademas, cumplan una
serie de requisitos establecidos en la propia norma, debiendo verificarse, entre
otros aspectos, el que haya transcurrido un periodo minimo de cuatro anos sin
que se hubiera practicado ningtn asiento registral en la hoja abierta al emisor
en el Registro Mercantil.

Sin embargo, desde el punto de vista registral, estas sociedades mantienen una
actividad normal, lo que impide iniciar el procedimiento de renuncia volunta-
ria mencionado anteriormente.

Sociedades extinguidas. Consultado el Registro Mercantil Central, la sociedad Espa-
nola del Zinc, S. A. figura como extinguida mediante asiento de inscripcién de fecha
22 de diciembre de 2020, lo que supone que las acciones han dejado de existir.

Por ello ya no procede el cobro de comisiones por la administracién de dichas accio-
nes ni que se mantenga cuenta de valores, si fueran estas acciones las tinicas depo-
sitadas en dicha cuenta. Respecto del cobro de comisiones sobre dichas acciones
antes de su extincion, es preciso senalar, como antes se expuso, que la CNMV consi-
dera una buena préctica que la entidad depositaria opte por no cobrar comisiones
por la administracion de acciones cuyo emisor se encuentre en situacion de inactivi-
dad y, sobre todo, en aquellos casos en los cuales no sea aplicable ningan procedi-
miento mediante el cual el cliente pueda dar de baja las acciones de su cuenta de
valores.



Sociedades extranjeras. Cuando la consulta viene referida a acciones de una socie-
dad extranjera inicamente se aconseja dirigirse a la entidad depositaria, quien po-
dra confirmar si las acciones contintian existiendo o si existe algiin procedimiento
que permita dar de baja las acciones de sus correspondientes registros contables.

La posibilidad de que el accionista pueda dar de baja las acciones de los registros
contables depende de lo que se establezca en la normativa que regule dicho registro
en el pais o mercado correspondiente.

Tratandose de sociedades suspendidas de cotizacion, debe tenerse en cuenta que
esta medida de suspension de la negociacion tiene caracter transitorio y puede des-
embocar en el futuro en la exclusién definitiva o en el levantamiento y vuelta a la
negociacion, siempre que hubieran cesado las circunstancias que la provocaron.

Durante el tiempo que dure esta situacion de suspension, los valores siguen estando
representados a través del sistema de anotaciones en cuenta y no mediante titulos
fisicos, por lo que deben continuar depositados en una cuenta de valores, de manera
que la entidad depositaria esta facultada para aplicar las comisiones que por este
concepto tenga previstas o haya acordado con el cliente.

4.3.12 Comisiones por la cuenta de efectivo vinculada a la cuenta de valores

Los inversores se cuestionan si deben pagar también comisiones por la cuenta de
efectivo necesaria y vinculada a la cuenta de valores abierta en la entidad financiera.

La CNMYV considera que cuando se abren o mantienen cuentas de dinero (corriente,
de ahorro, etc.) por exigencias de la entidad y con el tinico objeto de servir de sopor-
te a los movimientos acaecidos en las cuentas de valores o a inversiones realizadas
en fondos de inversion, es decir, que se trate de cuentas que tengan un caracter
meramente instrumental y accesorio a un producto principal que sea un producto
de inversion, los inversores no deben soportar coste alguno por su apertura, mante-

nimiento y cierre.

4.3.13 Comisiones de traspaso

Un motivo de queja reiterado de los inversores se refiere a la comisién de traspaso
de los valores a otra entidad financiera.

Las entidades que prestan servicios de inversién pueden fijar libremente aquellas
comisiones o gastos que repercuten a sus clientes sobre todo servicio que, solicitado
por el cliente, presta la entidad de manera efectiva. No se han establecido méaximos
legales para las comisiones que las entidades cobran por la prestacion de esos servi-
cios a sus clientes ni, en particular, para el traspaso de valores.

Es importante tener en cuenta que el traspaso de valores es una operacion necesaria
para la cancelacion del contrato/relacién comercial con la entidad depositaria, por lo
que, sin perjuicio de la libertad que tienen las entidades para fijar sus tarifas y de las
valoraciones que pudieran hacerse respecto del derecho de competencia, si la comi-
sién que se establece por la prestacion de ese servicio fuera excesivamente elevada
ello podria constituir una vulneracion de los derechos reconocidos a los consumido-
res por la Ley de Consumidores y Usuarios.
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Asi, una comision de traspaso demasiado elevada podria suponer un obstaculo al
derecho del inversor a poner fin al contrato de prestacion de servicios y, conforme a
lo dispuesto en el articulo 62 de la citada norma, «se prohiben las clausulas que es-
tablezcan |...] limitaciones que excluyan u obstaculicen el derecho del consumidor y
usuario a poner fin al contrato», e incluso podria identificarse como clausula abusi-
va, segun su articulo 82, si bien su hipotético caracter abusivo no puede ser decreta-
do por la CNMYV, sino que solo podria serlo por un tribunal ordinario de justicia.

4.3.14 Comisiones por la tramitacién de una herencia

En un proceso de testamentaria, las entidades financieras pueden tener dos tipos de
comisiones: una comision por tramitacion de la testamentaria propiamente dicha y
una comisién por cambio de titularidad.

La comisién por la tramitacion de la testamentaria incluye la comisién por el cambio
de titularidad de los instrumentos financieros. Por tanto, si se cobra la primera no
puede cobrarse también por el cambio de titular de esos valores.

La competencia para analizar la correcta o incorrecta aplicacion de la primera de las
comisiones senaladas corresponderia al Banco de Espana (se trataria de una comi-
sién puramente bancaria), mientras que la segunda seria analizada por la CNMV.

4.3.15 Exigencia de introducir lotes minimos de determinados valores cotizados
para poder vender

En la actualidad, con base en las normas de funcionamiento del Sistema de Interco-
nexion Bursatil (SIB) espanol se ha establecido para las acciones de ciertas socieda-
des un lote minimo de contratacion de 100 acciones, sin que resulte posible negociar
en el SIB lotes de esas acciones que no sean multiplos de 100 ni tampoco ejecutar
ventas de menos de 100 acciones.

Las sociedades afectadas por la obligacién de operar por lotes de 100 acciones se
pueden consultar en el siguiente enlace que se facilita a los consultantes ya que va-
rian, por lo que es aconsejable consultarlo al tiempo de dar la orden:

https://www.bmerv.es/esp/aspx/Regulacion/Regulacion.aspx?cod=SBolsas

Esto ocasiona que, salvo que el intermediario financiero del cliente acumule las 6r-
denes de sus clientes hasta alcanzar un nimero de acciones que sea multiplo del lote
minimo establecido, no sea posible que los accionistas negocien en el SIB un nime-
ro de acciones inferior a ese lote minimo o los picos de acciones que no sean multi-
plos del lote minimo establecido para las acciones.

En este tipo de situaciones la CNMV entiende que se cumple el requisito establecido
por la norma de que «resulte improbable que globalmente la acumulacién de érde-
nes y operaciones perjudique a alguno de los clientes cuyas 6rdenes vayan a acumu-
larse», dado que de lo contrario la operacién no podria ejecutarse.

Por ello, teniendo también en cuenta la obligacién de las entidades de actuar en el
mejor interés de sus clientes, asi como lo que, en su caso, se pudiera prever al respecto
en la politica de ejecucion de 6rdenes de cada entidad, el Servicio de Reclamaciones


https://www.bmerv.es/esp/aspx/Regulacion/Regulacion.aspx?cod=SBolsas

considera que en estos casos, y en ausencia de otras circunstancias relevantes aplica- Consultas
bles, una actuacién conforme a las buenas practicas de los mercados de valores conlle-

varia que las entidades acumulasen y atribuyesen las 6rdenes de sus clientes, a cuyos

efectos deberfan cumplir con todos los requisitos exigidos por la normativa.

4.3.16 Asesoramiento en relacidon con la sentencia sobre Pescanova, S. A.

Algunos accionistas solicitan asesoramiento sobre la procedencia de una indemniza-
cidn a la vista de la sentencia dictada por la Audiencia Nacional.

Con fecha 6 de octubre de 2020, la sociedad Pescanova, S. A. comunic6 a la CNMV
como «otra informacion relevante» informacion relativa a la sentencia de la Seccién
Cuarta de la Sala de lo Penal de la Audiencia Nacional, dictada el 6 de octubre de 2020
en el Procedimiento Abreviado 1/2019, y en el que se enjuiciaba la actuacion de algu-
nos de los antiguos administradores y directivos de la compania hasta el ano 2013.

Se puede consultar la citada comunicacion a través de www.cnmv.es, dentro de la sec-
cién «Entidades emisoras: informacion regulada y otra»; «Otra informacion relevante».

Se record6 a los consultantes que desde la CNMV no se emite ningtn tipo de aseso-
ramiento o recomendacién sobre las posibles alternativas judiciales disponibles, por
lo que si lo considerasen oportuno deberian buscar un asesoramiento profesional.

4.3.17 Necesidad de coincidencia de titulares de las cuentas en el traspaso de valores

Con cierta frecuencia los inversores se quejan o no comprenden el motivo por el que
la entidad depositaria les impide realizar un traspaso de sus valores a otra cuenta
abierta, ya sea en la propia entidad o en otra.

Al respecto conviene aclarar que para llevar a cabo el traspaso de valores deposita-
dos en una entidad a otra entidad financiera distinta es imprescindible que coincida
la titularidad de la cuenta de destino con la titularidad de la cuenta de origen.

4.3.18 Exigencia de apertura de cuenta de valores en la entidad financiera del
causante para recibir los valores heredados

Los beneficiarios de los valores adquiridos por herencia deben abrir una cuenta de
valores —asi como una cuenta de efectivo asociada a ella— en la misma entidad finan-
ciera en la que se encuentran depositados los valores del causante o en otra distinta. El
Unico requisito que ha de tener esta cuenta es que el titular coincida con el adjudicata-
rio de los valores. Si se mantiene la herencia en pro indiviso, la titularidad de la cuenta
debe ser compartida. Sin embargo, si se procede a repartir los instrumentos financie-
ros que la compongan, la cuenta sera individual (a nombre de cada heredero).

Nada impide que las acciones adjudicadas se depositen en una cuenta de valores
abierta en otra entidad financiera distinta de aquella que realiza la adjudicacién.
Para ello el heredero puede cursar a la entidad una orden de traspaso de los valores
adjudicados a aquella en la que tenga abierta una cuenta de valores a su nombre,
procediéndose a realizar el cambio de titularidad y el traspaso de los valores de ma-
nera simultanea. No obstante, en el caso de no coincidir la titularidad de la cuenta 193
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de destino con el adjudicatario de los valores, seria correcto que la entidad se negase
a traspasar los valores.

Un tratamiento especifico corresponde cuando lo adquirido por titulo mortis causa
fueran participaciones de fondos de inversion.

Como norma general, la adquisicion de participaciones de fondos de inversién no
suele llevar aparejada la obligacién de disponer de una cuenta de valores (la tenen-
cia de una cuenta de valores si es necesaria en todo caso cuando lo adquirido fueran
acciones de una sociedad de inversiéon) o una cuenta corriente asociada al fondo en
la entidad depositaria o comercializadora.

No obstante, lo cierto es que la mayoria de las entidades utiliza contratos de adhesién o
contratos de fondos de inversion para gestionar estos instrumentos financieros, practica
aceptable siempre que no implique un coste para el participe. En estos casos, la entidad
debe proporcionar al cliente informacion clara y precisa sobre los tramites que debe se-
guir para el cambio de titularidad de las participaciones por adquisicion mortis causa.

4.3.19 Informacion sobre el precio y la fecha de compra de acciones

Es muy habitual que los inversores se dirijan a la CNMV para preguntar por el pre-
cio de sus acciones o la fecha de su compra a efectos fiscales.

La CNMYV no tiene atribuida entre sus funciones la difusion de informacion sobre
cotizaciones bursatiles ni obran en sus registros oficiales datos acerca de la fecha y
el valor de las acciones que cotizan en el mercado espanol y que pudieran haber sido
negociadas por los inversores.

Los inversores pueden solicitar esta informaciéon en el depositario de los valores,
pero deben tener en cuenta que este solo tiene obligacion de conservar la informa-
cion sobre las operaciones realizadas durante cinco anos.

4.3.20 Informacion sobre las inversiones de un fallecido

Como en el caso anterior, los inversores suelen considerar que la CNMV dispone de
un registro con datos sobre titularidades e inversiones al que pedir un extracto en
caso de fallecimiento a efectos de iniciar la tramitacion de una herencia.

Sin embargo, no existe ningun registro publico a cargo de la CNMV con datos refe-
ridos a las carteras de valores propiedad de los inversores, como puede ser el nime-
ro, el tipo y la valoracién de los activos.

Para obtener esta informacién deben acudir a las entidades depositarias de los ins-
trumentos financieros con las que el fallecido tuviera contratada su custodia.
4.3.21 Agentes de entidades que prestan servicios de inversidn y su registro
Cuando los inversores reciben una oferta de una entidad distinta o desconocida

consultan sobre su registro en la CNNV y pueden resultar que estas sean agentes de
entidades prestadoras de servicios de inversion.



En primer lugar, cabe precisar que un agente de una entidad autorizada a prestar ser-
vicios de inversion no es una entidad autorizada a prestar servicios de inversion sino
solo una persona fisica o juridica que habria sido apoderada por una entidad autoriza-
da a prestar servicios de inversién para la promocién y comercializacién de determi-
nados servicios de inversion y auxiliares objeto de su programa de actividades.

Igualmente, las entidades autorizadas pueden designarlos para realizar habitualmente
frente a los clientes, en nombre de la entidad autorizada, los servicios de inversién
previstos en el articulo 140, letras a) y e), asi como para prestar asesoramiento sobre
los instrumentos financieros y los servicios de inversion que la empresa ofrece.

Estos agentes deben estar inscritos en el correspondiente registro de la CNMV (si se
trata de una empresa de servicios de inversion) o del Banco de Espana (si se trata de
una entidad de crédito) y actuaran en todo momento por cuenta y bajo responsabi-
lidad plena e incondicional de las entidades autorizadas que los hubieran contratado.

En particular, se pueden consultar los agentes de las empresas de servicios de inver-
sion a través de la web de la CNMYV, en la seccion de «Consultas a los registros ofi-
ciales», bien accediendo a la informacién disponible para la empresa de servicios de
inversion, o bien, si se trata de una empresa de servicios de inversion espanola, in-
troduciendo en «Busqueda por entidades» la denominacién del agente.

Por su parte, los agentes de entidades de crédito no se inscriben en los registros de
la CNMV sino en los del Banco de Espana, por lo que tanto para realizar consultas
sobre ese registro de agentes como para resolver las dudas que, en su caso, los inver-
sores tengan sobre ellos (datos, ambito material de actuacion, etc.), deberan dirigirse
al citado organismo (www.bde.es).

En la respuesta a los inversores se adjunta el enlace con la parte de la web del Banco
de Espana desde la que se pueden realizar consultas a su Registro de Agentes:

https://www.bde.es/bde/es/secciones/servicios/Particulares y e/Registro de Agen/
Registro de Age eadgy2d6c1fd821.html

Para obtener una informacién mas detallada sobre el agente, también pueden diri-
girse, si lo consideran conveniente, a la entidad que lo ha contratado o al propio
agente.

4.3.22 Titulizacién de préstamos hipotecarios

Se reciben consultas de particulares preguntando por la titulizacién de su préstamo
hipotecario.

La CNMYV carece de esa informacién, toda vez que no figura en los registros pablicos
encomendados a este organismo.

En cualquier caso, y bajo la premisa de que estuvieran interesados en conocer si un
préstamo ha sido objeto de cesion a un fondo de titulizacién de activos, cabe indicar

lo siguiente:

La cesidn, por parte de una entidad de crédito, de un préstamo hipotecario (u otro
derecho de crédito) no requiere la notificacion al deudor para su validez. En linea
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con lo senalado, es practica de mercado que las cesiones de préstamos a favor de un
fondo se hagan sin la notificacién al deudor crediticio.

Siun titular hipotecario desea conocer si su préstamo esta titulizado debera dirigirse
a su entidad (entendida como aquella en la que formaliz6 la concesion del préstamo
hipotecario) solicitando la citada informacién.

En caso de no ser atendida su peticiéon por la entidad, podria presentar una reclama-
cién que, en su caso, seria tramitada por el Servicio de Reclamaciones del Banco de
Espana —competente en la materia, al tratarse de informacién sobre su préstamo
hipotecario—.

Una vez que su entidad le haya informado de que su préstamo ha sido efectivamen-
te cedido para la constitucion de un fondo de titulizaciéon y le haya facilitado el
nombre del fondo en cuestion, podra dirigirse a la CNMV, bien a través de la Sede
Electrénica de la CNMV dentro de «Solicitud a registros oficiales» bien mediante
escrito dirigido a la Secretaria General de la CNMYV, solicitando una copia de la es-
critura de constitucion del fondo de titulizacion correspondiente.

En cualquier caso, se informa de que es posible que no se pueda facilitar la escritura
de constitucién debido a que puede contener datos de caracter personal protegidos
conforme a lo recogido en el Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la proteccion de las personas fisicas en
lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulacién de estos
datos y por el que se deroga la Directiva 95/46/CE, asi como por el Real Decreto-ley
5/2018, de 27 de julio, de medidas urgentes para la adaptacién del Derecho espanol
a la normativa de la Unién Europea en materia de protecciéon de datos y, mas recien-
temente, en la Ley Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de Protecciéon de Datos Per-
sonales y garantia de los derechos digitales.

Por otra parte, para aquellos fondos cuyos valores se encuentran admitidos a nego-
ciacion, se encuentra disponible en la pagina web www.cnmv.es, dentro de la sec-
ci6n «Consulta a los registros oficiales»; «Emisiones, admisiones y opas»; «Folletos
de emisién y OPV», el correspondiente folleto informativo.

También puede consultar el listado de las sociedades gestoras de fondos de tituliza-
cién, dentro de la secciéon «Consulta a los registros oficiales»; «Entidades emisoras:
informacion regulada y otra». Entrando en cada una de estas sociedades se tiene
acceso a los diferentes fondos de titulizacion gestionados por cada una de ellas.

Se adjunta un enlace a la citada seccién:
http://www.cnmv.es/Portal/Consultas/FTA/ListadoGestorasFTA.aspx

También se aclara que la cesién de un préstamo hipotecario a un tercero, como es un
fondo de titulizacién, no afecta a los términos y condiciones del préstamo, el cual se
mantiene en los términos que se haya pactado con la entidad.

4.3.23 Cobertura del Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN)

Son igualmente recurrentes las consultas sobre la cobertura del Fondo de Garantia
de Inversiones (FOGAIN).
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En ese sentido, con caracter general, si la entidad que acttia de depositaria de los
instrumentos financieros que contrate esta adherida al FOGAIN, se informa a los in-
versores de que el fondo cubre hasta cierto limite y, en su caso, de la no restitucién
por parte de sus entidades adheridas del dinero o de los valores o instrumentos fi-
nancieros depositados por el cliente (posicion acreedora global frente a la empresa),
en el caso de que la entidad adherida:

- Sea declarada en concurso de acreedores.

—  Tenga cualquier otro problema que le impida —tras declaracién administrati-
va de la CNMV— hacer frente a sus pagos y obligaciones.

La determinacién de la posicién del inversor se hara contabilizando todas las
cuentas o posiciones abiertas a su nombre en una empresa de servicios de inver-
sion, teniendo en cuenta el signo de sus saldos, cualesquiera que fuesen las mo-
nedas de denominacion, hasta establecer su posicion acreedora global frente a
dicha empresa.

La cobertura del fondo no alcanza las pérdidas del valor de la inversion ni cualquier
riesgo de crédito (es decir, la insolvencia del emisor, garante o contraparte de los
instrumentos financieros).

En concreto, el limite cuantitativo de la cobertura ofrecida por el FOGAIN es de
100.000 euros por inversor.

Asimismo se facilita el enlace con la normativa reguladora de los fondos de garantia
de inversiones, y con el sitio web del FOGAIN:

http://www.cnmv.es/Portal/legislacion/legislacion/tematico.aspx?id=7
https://www.fogain.es

Para intentar resolver las dudas que pudieran tener sobre el alcance y los limites
de la cobertura ofrecida por ese fondo de garantia de inversiones en situaciones
especificas, los inversores tendrian que dirigirse a la gestora de dicho fondo de
garantia.

4.3.24 Informacion sobre expedientes sancionadores de la CNMV

La informacién solicitada se refiere a actuaciones que la CNMYV ha desarrollado en
el ejercicio de las funciones reconocidas en los articulos 233 y siguientes de la Ley
del Mercado de Valores (en adelante, LMV), circunstancia que determinaria la apli-
cacion del articulo 248 de la LMV, a cuyo tenor «las informaciones o datos confiden-
ciales que la Comision Nacional del Mercado de Valores u otras autoridades compe-
tentes hayan recibido en el ejercicio de sus funciones relacionadas con la supervisiéon
e inspeccion previstas en ésta u otras leyes no podran ser divulgados a ninguna
persona o autoridad».

En consecuencia, la informacién contenida en los expedientes sancionadores segui-
dos en la CNMYV tiene caracter reservado y no puede ser divulgada, por lo que no es
posible atender su peticion al tratarse de una informacion que no se encuentra entre
las excepciones que contempla el citado articulo 248, en su apartado 4.
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La informacién publica existente sobre esos expedientes es la contenida en la pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es), dentro de la seccion «Sala de prensa»; «Notas de
prensa-Comunicados».

Pueden consultar el registro publico de sanciones impuestas por la CNMV a través
de la pagina web www.cnmv.es, dentro de la seccién «Consulta a los registros oficia-
les»; «Registro de sanciones».

4.3.25 Intervenciény concurso de acreedores de Esfera Capital, AV, S. A.

En las consultas relativas a la intervencion de Esfera Capital, AV, S. A., acordada por
la CNMYV con fecha 20 de marzo de 2020 a solicitud de la propia entidad y como
consecuencia de un desfase patrimonial motivado por una incidencia en la gestion
de las posiciones con instrumentos derivados, solamente cabe remitir a los comuni-
cados publicos difundidos por la CNMV sobre esta, que constan en el enlace:

https://www.cnmv.es/portal/AlDia/Comunicaciones-Publicas.aspx
De acuerdo con esta informacion, se les recuerda a los inversores que una vez desig-
nado el administrador concursal de Esfera Capital, AV, S. A. pueden, si lo estiman

conveniente, dirigirse a él para formularle las cuestiones que tengan sobre el crédito
con la entidad.

4.3.26 Dominios y marcas comerciales de ESI chipriotas que operan en Espaia en
régimen de libre prestacién de servicios

Debido a los cambios que en los tltimos anos se estan produciendo en cuanto a las

vias o canales de captacion de clientes, los inversores preguntan por la autorizacion

y el registro de empresas que les ofrecen por Internet la compra de un instrumento

financiero.

La peculiaridad consiste en que no utilizan la denominacién social de las empresas,
sino su dominio web.

Esta circunstancia tiene lugar sobre todo en el caso de las empresas de servicios de
inversion chipriotas que operan en Espana en régimen de libre prestacion de servi-
cios, es decir, sin presencia fisica en Espana. Estos son algunos ejemplos que ponen
de manifiesto la evidente dificultad de identificarlas con el nombre de la sociedad
inscrita:

- www.trade360.com pertenece a Crowd Tech, Ltd.

- www.Tradefw.com pertenece a ITrade Global (CY), Ltd.

- www.fxgm.com pertenece a Depaho Ltd, sucursal en Espana.

-  www.ROinvesting.com pertenece a Royal Forex, Ltd.

- www.1o1linvesting.com/es es dominio de FXBFI Broker Financial Invest, Ltd.

—  https://www.t1markets.com/es pertenece a General Capital Broker (GCB), Ltd.
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Desde la CNMYV se informa de que es necesario comprobar con la web de la autori-
dad de valores de Chipre que se trata efectivamente del sitio web oficial de las firmas
de inversion registradas.

4.3.27 Reclamaciones contra ESI comunitarias

Cuando los inversores se dirigen a la CNMV para exponer discrepancias con el fun-
cionamiento de empresas de servicios de inversién comunitarias queda patente que
desconocen donde deben dirigirse para formalizar debidamente su reclamacion.

Para aclarar este aspecto conviene conocer el modo en el que estas entidades operan
en Espana.

Asi, cuando se trata de una ESI del Espacio Econémico Europeo autorizada para
prestar servicios de inversién en Espana en régimen de libre prestacion de servicios,
conforme a la normativa aplicable en la Unién Europea en materia de actuacion
transfronteriza, la CNMV no tiene atribuidas, con caracter general, labores de super-
vision 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 autori-
dades competentes de su pais de origen.

No obstante, cuando esa ESI del Espacio Econdmico Europeo esta habilitada para pres-
tar servicios de inversion en Espana a través de una sucursal o un agente vinculado, si
estaria bajo la competencia supervisora de la CNMV el cumplimiento por parte de esta
de las normas de conducta espanolas desarrolladas por dicha sucursal o agente vincu-
lado y, en consecuencia, para atender reclamaciones de clientes de la ESI en relacién
con los servicios desarrollados a través de esa sucursal o agente vinculado.

4.3.28 Algunas consideraciones sobre inversiones en criptomonedas

En contestacion a consultas recibida en la CNMYV en relacion con la naturaleza de las
entidades a través de las cuales realizar una inversién en criptomonedas, se les remi-
te a las «Consideraciones de la CNMV sobre “criptomonedas” e “ICOs” dirigidas a los
profesionales del sector financiero», emitidas el pasado 8 de febrero de 2018, asi
como al comunicado conjunto de la CNMV vy el Banco de Espana, publicado el 9 de
febrero de 2021 advirtiendo sobre el riesgo de las criptomonedas como inversion.

4.3.29 Consultas sobre entidades no registradas o las conocidas como chiringuitos
financieros

Entre las consultas maés repetidas cada ano se encuentran las referidas a entidades
no registradas que ofrecen servicios de inversién con el tGnico fin de cometer un
supuesto fraude.

Unas veces los inversores consultan a la CNMV antes de entregar su dinero y otras,
la mayoria, lo hacen cuando ya no consiguen contactar con la entidad para recupe-
rarlo.

Durante 2020 se detect6 un incremento de ofertas de inversion por parte de entida-
des no autorizadas, debido posiblemente a la situacién provocada por el COVID-19.
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El procedimiento y las técnicas empleados por estas personas fisicas o juridicas (los
chiringuitos financieros) han ido variando a lo largo de los anos y adaptandose a las
nuevas circunstancias y cambios normativos.

Asi, por ejemplo, en los tltimos meses, la CNMV ha recibido consultas y quejas de inver-
sores que efectuaron sus inversiones con base en el ofrecimiento de servicios de in-
version, como la compra de instrumentos financieros que son tendencia en cada mo-
mento: criptoactivos, acciones de empresas de comercio electrénico, contratos sobre
materias primas (petréleo, metales preciosos...), a través de anuncios publicitarios en los
que, en un primer momento, no se identifica a la entidad que ofrece dichos servicios.

Los medios y formatos publicitarios utilizados para la promocién de esos servicios
son también multiples: anuncios (banners) en navegadores y medios de comunica-
ciéon —incluso de gran difusion—, perfiles en redes sociales, paginas web de empre-
sas de marketing electrénico, correos electronicos remitidos a las cuentas de los in-
versores, etc.

Un elemento comtin a todos ellos es el caracter sesgado e imparcial de los datos que
se ofrecen sobre las esperadas rentabilidades futuras, exagerando las posibilidades
de obtener beneficios y ocultando el riesgo de pérdida. Asimismo, a veces, en esas
promociones se utiliza como reclamo a personas conocidas en el ambito televisivo,
del deporte o de los negocios.

Ejemplos como: «Acciones de |...]: Con solo 200 euros podria obtener un salario men-
sual fijo [..]»; «Inversi6n en acciones [..]. Aprende como conseguir de tan solo
200 euros en un segundo, un ingreso que puede generar directamente desde casa [... |».

En ocasiones puede tratarse de estrategias para obtener datos personales de los in-
versores, como correos electronicos o numeros de teléfono —que suelen captar me-
diante formularios—, para facilitarlos a entidades interesadas en ellos, entre los que
podrian estar los conocidos como chiringuitos financieros, entidades que prestan
servicios de inversién sin autorizacién y que no estan inscritas en los registros de
este organismo.

En estos casos se inician investigaciones y se informa a los inversores de que para
desarrollar en Espana actividades de caracter reservado tales como recepcion, trans-
mision y ejecucion de 6rdenes de clientes, gestién de carteras o asesoramiento en
materia de inversion y demas contempladas en la Ley del Mercado de Valores, cuan-
do se realicen sobre los instrumentos financieros previstos en el articulo 2 de la cita-
da ley, es necesario estar inscrito en los registros oficiales de la CNMV.

Se pueden consultar las entidades autorizadas a través de la pagina web de la CNMV
(www.cnmv.es), en la seccién de «Empresas de servicios de inversion»; «Consultas
a registros oficiales». También puede encontrar informacion en el buscador de «Ad-
vertencias» de entidades no autorizadas y otras entidades a través del siguiente en-
lace: https://www.cnmv.es/Portal/BusquedaAdvertencias.aspx.

Solo las empresas registradas han obtenido autorizacién tras acreditar el cumpli-
miento de ciertos requisitos (capital suficiente, organizacién y medios adecuados,
etc.) y quedan sujetas a los controles de los organismos supervisores.

En todo caso, las competencias de la CNMYV se circunscriben al 4mbito administra-
tivo, por lo que si un inversor llegase a sentirse perjudicado por las actuaciones de


http://www.cnmv.es
https://www.cnmv.es/Portal/BusquedaAdvertencias.aspx

entidades o personas no registradas, deberia acudir, si lo considerase oportuno, a los
tribunales ordinarios de justicia.

Asimismo se recomienda que consulten la guia informativa publicada por la CNMV
sobre los chiringuitos financieros —entendiendo por ese término, «aquellas entida-
des que ofrecen y prestan servicios de inversion sin estar autorizadas para hacer-
lo»—, donde se destaca que «lo mas aconsejable es no confiar en ninguna entidad
desconocida mientras no se haya podido verificar que esta debidamente autorizada
para prestar servicios de inversién», dado que, en esos casos, «no es posible recurrir
a ninguno de los mecanismos de proteccion del inversor previstos en las disposicio-
nes legales». Asimismo, en esa guia se recuerda que «las entidades que no han sido
objeto de advertencia no son necesariamente entidades autorizadas; simplemente es
posible que sus actividades irregulares atn no hayan sido detectadas por los organis-
mos supervisores competentes».

Y se facilita el enlace al Decdlogo para evitar chiringuitos financieros publicado por
la CNMV vy a las alertas para inversores de la pagina web de la CNMV:

http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/DecalogoCNMV.pdf

https://www.cnmv.es/portal/Gpage.aspx?id=Alertas-Inversor

4.3.30 Consultas relativas a un tipo de fraude conocido como cuentas de trading
financiadas, ligadas a cursos de formacion

Otro tipo de consultas hacen referencia a un tipo de fraude, que se repite, que es el
conocido como cuentas de trading financiadas, ligadas a cursos de formacion.

Dichos servicios ofrecen la posibilidad de acceder a una cuenta de valores para rea-
lizar operaciones de diversa naturaleza (bursatiles, CFD, forex...) con la particulari-
dad de que su usuario no arriesgaria capital propio, operando aparentemente con el
que le aportaria la propia pagina y, a cambio, recibiria supuestamente un porcentaje
de las ganancias obtenidas.

Para poder hacer uso de esas cuentas de trading financiadas, el usuario debe
realizar un curso en el que, entre otras materias, se le explican las reglas de tra-
ding que ha de seguir, teniendo que superar una pruebas operativas en un entor-
no simulado y dentro de unos parametros operativos (pérdida maxima diaria,
nivel de riesgo...).

Dicho curso exige el abono de una cantidad previa, en ocasiones de varios miles de
euros, para poder asistir.

La CNMYV advierte a los usuarios de dichas cuentas de los riesgos en que incurren
por la contratacién de los cursos, entre ellos el de fraude o engano en cuanto a la
posibilidad de acceso a las cuentas de trading financiadas.

También se advierte a los inversores de que la imparticion de estos cursos o la aper-
tura de las citadas cuentas no entran dentro del ambito de actuacion de la CNMV
segun las funciones que le asigna la Ley del Mercado de Valores, aunque si estarian
entre sus competencias de supervision las distintas actividades que se pudieran rea-
lizar desde estas cuentas en los mercados financieros.
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Tampoco entran dentro del ambito de supervisién de la CNMV las ofertas de em-

pleo previa realizacion de un curso de formacion por el que se exige al inversor el
pago de una matricula. No obstante, analizados algunos de los contratos enviados a
la CNMV por inversores afectados, se ha podido comprobar que utilizan datos de
registro en la CNMYV de empresas de servicios de inversién comunitarias que operan
en Espana en régimen de libre prestacion de servicios (sin presencia fisica en Espa-
na), ademas de hacer referencia a una supuesta garantia de la CNMV como cumpli-
miento de los términos y condiciones del contrato.

En 2020 los inversores han vuelto a quejarse de un nuevo tipo de fraude realizado
por empresas denominadas recovery rooms, que contactan con personas que han
sido victimas de chiringuitos financieros (entidades no autorizadas) para gestionar-
les la recuperacion de las pérdidas o para recomprar acciones o valores adquiridos a
través de empresas no habilitadas.

Este tipo de actuaciones puede provenir del chiringuito financiero que realizé el
fraude inicial o de otras personas o empresas que hayan adquirido las listas de afec-
tados.

En estos casos la CNMV recomienda a cualquier consumidor que reciba estas ofertas
sin haberlo solicitado que considere los siguientes aspectos:

—  Ser consciente de que el mismo chiringuito financiero puede volver a intentar
que el inversor pierda mas dinero o, incluso, que venda sus datos a otras em-
presas.

—  Identificar los nuevos indicios de fraude: en este sentido hay que considerar
que si la empresa contacta con el inversor sin haberlo solicitado este y le pide
dinero por adelantado en concepto de pago de impuestos, honorarios o pélizas
de seguro como requisito previo para prestar el servicio ofrecido, es un indicio de
que se trata de una recovery room.

—  Desconfiar si le contactan en nombre de la CNMV con el fin de recuperar las
pérdidas sufridas, ya que ni la CNMV ni sus empleados contactaran directa-
mente con los posibles afectados, ni autorizan el uso de su identidad, imagen
corporativa o dominio cnmv.es con el fin de recuperar las pérdidas.

—  Noresponder a ofertas de recompra de acciones o de recuperacion de pérdidas
sin antes cerciorarse de que se trata de empresas con referencias positivas o
fiables, con independencia de que la actuacion de estas empresas de recovery
room no esta supervisada por la CNMV. (La competencia de la CNMV sobre la
actividad de las empresas que operan en el sector financiero se vincula al desa-
rrollo o no de una actividad reservada conforme con la normativa del mercado
de valores o sometida a autorizacién o registro en este organismo. Por lo tanto,
si no se ofrecen servicios de inversiéon u otras de las actividades reservadas
contempladas en la normativa del mercado de valores, no se trataria de socie-
dades sometidas a la supervisién de la CNMV).

—  Ademas se aconseja que, si el inversor ya ha sido victima de una actuaciéon
202 como la descrita, denuncie los hechos a la policia.


http://cnmv.es

4.3.32 Intentos de fraude simulando teléfonos, dominios o la imagen de la CNMV

Ademas, en el ano 2020 las dudas de los inversores sobre la autenticidad de ciertos
contratos con el logo de la CNMYV o de escritos con firmas falsas de responsables de
dicha institucién pusieron de manifiesto un intento de fraude simulando teléfonos,
dominios o la imagen de la CNMV.

La CNMYV ha detectado intentos de fraude a inversores falseando el nimero de telé-
fono desde el que se realiza la comunicaciéon para hacerlo coincidir con el de la ins-
titucion. En esas llamadas se solicitan datos personales o bancarios con el pretexto
de alguna supuesta gestion oficial. Por ejemplo, para interesarse por pérdidas sufri-
das por el inversor en inversiones anteriores. Sin embargo, el propoésito real de estas
llamadas o comunicaciones es acceder a las cuentas bancarias del inversor o a sus
claves personales y apropiarse ilegalmente de sus fondos.

La CNMYV ha recordado en las contestaciones a las consultas que nunca pide ese tipo
de informacion a los inversores por via telefénica ni a través de ningan otro medio de
comunicacion.

Una vez conocidos los hechos, se han puesto en conocimiento de la Policia Nacional
a través de la Unidad de Delincuencia Econémica y Fiscal (UDEF), en virtud del
convenio de colaboracién suscrito entre ambas partes para luchar contra el fraude
financiero. Las fuerzas de seguridad del Estado continuaran con la investigacion y
persecucion.

Los inversores que hayan sido victimas de algn intento de fraude financiero pue-
den ponerlo en conocimiento de los cuerpos y fuerzas de seguridad del Estado y de
las comunidades auténomas.

La CNMYV ha precisado que nunca pide nimeros de cuenta o claves para operar con
su entidad bancaria o de valores.

Esta modalidad de intento de fraude a través del teléfono se une a otras formas de
phising o fraude ya se han detectado anteriormente, como por ejemplo:

—  El envio de comunicaciones a inversores por correo electrénico desde domi-
nios similares a ... @cnmv.es (como por ejemplo ...@cnmv.help).

- Respuestas a consultas de inversores con documentos escaneados, con formato,
contenido y firmas falsas de responsables de la CNMV.

—  Contratos de las empresas fraudulentas para que los firmen los inversores, que
incluyen el logo de la CNMV para dar apariencia de seriedad y legalidad.

En todo caso, la CNMYV aconseja verificar la procedencia de cualquier comunicacién
recibida en su nombre. En concreto, se considera recomendable:

—  Verificar que los correos electrénicos de la CNMV proceden del dominio ...@
cnmv.es y asegurarse del origen de la fuente, para descartar la existencia de
enlaces extranos y ajenos a www.cnmv.es.

—  Desconfiar de contratos o documentos no oficiales que incluyan el logo de la
CNMV.
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—  Desconfiar de cualquier comunicaciéon que incluya la peticién de informacién
confidencial, econémica o personal o que contenga cualquier enlace de apa-
riencia sospechosa.

—  Recordar que la CNMV nunca le invitaria a realizar una inversion ni le cobraria
por ello.

4.3.33 Nuevas estrategias informaticas utilizadas por los chiringuitos financieros

A través de los testimonios de los inversores se ha tenido conocimiento de las nue-
vas estrategias informaticas utilizadas por los chiringuitos financieros.

En los dltimos meses se estan recibiendo en la CNMV testimonios de inversores es-
panoles sobre el uso de nuevas herramientas informaticas por parte de los conoci-
dos como chiringuitos financieros —entidades que prestan servicios de inversion
sin autorizacién, no inscritas en los registros de este organismo—, que les han pro-
vocado importantes pérdidas en el patrimonio invertido, como resultado de las ope-
raciones realizadas o por lo infructuoso de sus intentos por recuperar el saldo de sus
cuentas de valores. Por ello la CNMV ha advertido de lo siguiente:

- No comparta con terceros las claves de acceso a sus cuentas bancarias y de valores.
—  No permita el acceso remoto a sus dispositivos informaticos.

—  No inicie una sesidn para operar con sus cuentas bancarias y de valores con un
tercero conectado.

—  No recurra a servicios VPN para ocultar su direccién IP y entrar en paginas
web bloqueadas a direcciones IP procedentes de Espana.

Los testimonios recibidos se centran en el recurso a dos herramientas que las condi-
ciones derivadas de las medidas adoptadas con motivo del COVID-19 han populari-
zado: el software de acceso remoto (como AnyDesk, LogMeln, TeamViewer, etc.) y
las redes privadas virtuales (servicios de VPN).

> Software de acceso remoto

Este tipo de herramientas permite conectarse de forma remota a los diferentes
dispositivos de los usuarios (ordenadores, teléfonos moéviles, etc.) para, entre otros
servicios, poder acceder los propios usuarios a sus dispositivos a distancia, desde
otro terminal, o para gestionar, por parte de terceros, problemas informaticos de-
tectados.

Se ha detectado que los chiringuitos financieros estan recurriendo a estas herra-
mientas para conectarse al dispositivo de un inversor y apropiarse de datos (como
codigos de acceso o contrasenas) que les permiten, posteriormente, operar sobre las
cuentas de valores del inversor, sin contar con la autorizacién expresa de este.

En ocasiones, es el propio chiringuito financiero el que invita al inversor a instalar
previamente una aplicacién de acceso remoto especifica, pero a veces puede utilizar
alguna de las disponibles en el ordenador del propio inversor.



Una vez que el chiringuito financiero esta conectado de forma remota al dispositivo
del inversor, le solicita a este que inicie una sesién en la pagina web a través de la
que presta indebidamente sus servicios de inversion, captando los cédigos de acceso
necesarios para operar con posterioridad en la cuenta de valores de este. Otras veces,
de forma mas directa, le solicita al inversor que aporte sus claves de acceso a las
cuentas de valores.

El uso indebido de este software de acceso remoto, ademas de las consecuencias que
pueden derivarse para los inversores —comunes al resto de herramientas que utili-
zan los chiringuitos financieros—, dificulta las investigaciones que se pudieran rea-
lizar, en sede policial o judicial, en relacion con la identificacion del ordenante de las
operaciones realizadas.

Todo ello vienen a ser nuevas modalidades de una préctica que, pese a su sencillez e
ingenuidad, sigue provocando victimas en el entorno de los chiringuitos financieros:
la de facilitar a terceros las claves de acceso a las cuentas bancarios o de valores, so-
bre cuyos riesgos es necesario insistir.

> Red privada virtual (servicios VPN)

Los servicios VPN se pueden utilizar para, entre otras funciones, ocultar la direccién
de Internet (conocida como IP), que actia a modo de un identificador publico de
cada dispositivo informatico en la red. Este identificador es tinico para cada disposi-
tivo y permite conocer, entre otros elementos, su ubicacién geografica.

Finalmente, se ha insistido en la recomendacion de no operar mas que con las enti-
dades autorizadas para prestar servicios de inversién que figuran en la pagina web
de la CNMV (www.cnmv.es), en la seccion «Consultas a los registros oficiales». Asi-
mismo, en dicha pagina web se pueden consultar las entidades que han sido objeto
de una advertencia, por parte de la CNMV u otro regulador extranjero, por haberse
detectado que prestaban servicios de inversién de caracter reservado sin contar con
la autorizacion preceptiva.

4.3.34 Intentos de fraude a inversores suplantando la identidad de entidades
autorizadas

A través del Area de Consultas del Departamento de Inversores, la CNMV ha tenido
conocimiento del fraude realizado por empresas no autorizadas (chiringuitos finan-
cieros) que utilizan datos identificativos de empresas autorizadas/inscritas en la
CNMV con el fin de confundir al inversor dando una apariencia de legalidad.

Hay empresas o sitios web, identificados en el registro de la CNMV con la palabra
«clon», que no tienen vinculaciéon alguna con las entidades autorizadas cuya identi-
dad suplantan.

A los inversores se les recomienda siempre que comprueben que la oferta procede de
una entidad registrada en la CNMYV, accediendo directamente al registro de la CNMV.

Estos chiringuitos financieros utilizan ilegitimamente, incluso en sus paginas web,
elementos identificativos idénticos o muy similares a los de empresas debidamente
autorizadas e inscritas.
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Para protegerse de los presuntos estafadores se recomienda a los consultantes
que, cuando les ofrezcan productos financieros, comprueben ellos mismos los
datos como la denominacidn social, marca comercial, sede y direcciones posta-
les, dominio y direcciéon web o ntimero de registro en el Organismo supervisor.
En caso de que no coincida alguno de estos atributos o tenga alguna duda sobre
la identidad de la empresa vendedora se aconseja que pregunte a la CNMV y
rechace ofertas inesperadas hasta comprobar que proceden de entidades debida-
mente inscritas en CNMV.

La comprobacion de los datos de la entidad siempre debe hacerse desde la pagina
web de la CNMV, nunca a través de enlaces en correos electronicos o en el sitio web
de la empresa que ofrece la inversién.

Si no se encuentran los datos de contacto en el registro de la CNMV o se tienen du-
das al compararlos con los que proporciona la empresa, se aconseja ponerse en
contacto con el Departamento de Inversores de la CNMV antes de invertir.

En el buscador de entidades advertidas de la web de la CNMV se puede localizar este
tipo de chiringuitos porque tanto la CNMV como otros organismos reguladores ex-
tranjeros han incorporado en su denominacion el vocablo «clon» para identificarlos
en el citado buscador.

> Alertas para los inversores

El Departamento de Inversores persigue evitar el fraude por parte de personas o
companias que ofrecen productos de inversién y rentabilidades elevadas con el fin
altimo de apropiarse del dinero de los inversores.

Una de las formas empleadas por la CNMV para evitar estas situaciones de engano
es difundiendo informacién relevante a los inversores que los prevenga de entrar en
contacto con esas personas o sociedades.

En esta linea de divulgacion se creé en la pagina web de la CNMV, en la seccion
dedicada a los inversores y a la educacién financiera, un apartado especifico de
«Alertas» donde mantener notas con informacién al inversor sobre el modo de ac-
tuar de estas empresas. La tltima de estas notas informativas fue publicada en di-
ciembre de 2020 y prevenia sobre los intentos de fraude a los inversores utilizando
la identidad e imagen de la CNMV. Ademas se difundié en redes sociales con el ob-
jetivo de alcanzar al mayor nimero de personas.

Esta alerta, al igual que las otras publicadas en esta misma seccién, incluye en mu-
chos casos informacion puesta en conocimiento de la CNMV por los inversores, a
través de sus consultas o quejas, y de ahi la importancia de que los afectados trasla-
den a la CNMYV toda la informacién o documentacién de la que dispongan sobre la
identidad de estas entidades, con el fin de que se puedan investigar y, en su caso,
advertir sobre ellas, y también sobre el modo en el que operan, dado que los méto-
dos utilizados o los productos ofertados varian en cada momento.

Junto con esta nueva seccion de alertas a los inversores creada en 2020, se encuentra
la dedicada a las advertencias, tanto de la CNMV como de otros organismos regula-
dores, sobre entidades que pudieran estar prestando servicios de inversion sin estar
debidamente habilitadas para ello.



Igualmente resulta de interés informar sobre otras entidades que no cuentan con
ningln tipo de autorizacion ni estdn registradas a ningtn efecto en la CNMV y que
podrian estar realizando algtn tipo de actividad de captacion de fondos o prestando
algin servicio de naturaleza financiera.

Es fundamental que los inversores sean conscientes de que la inversién a través de
entidades no autorizadas comporta elevados riesgos de pérdida del capital, ya que
actian al margen de los controles establecidos por los organismos supervisores.
Ademas, para crear confusion, algunas utilizan menciones a la CNMV para transmi-
tir seguridad en sus inversiones.

Y para conseguir su objetivo, la CNMV difunde cuanta informacion sea necesaria en
aras de la proteccion de los inversores y, en particular, realiza advertencias al publi-
co, difunde alertas sobre el modo en el que operan dichas entidades, elabora guias
informativas, infografias o podcast, entre otras vias de llegar al inversor. Y todo ello
porque conoce el alcance de estas conductas debido a las numerosas quejas o consul-
tas recibidas y que representan un porcentaje muy elevado respecto del total de las
atendidas por el Departamento de Inversores.

Estas alertas se difunden a través de las redes sociales con el animo de llegar a mas
personas y evitar asi, en la medida de lo posible, que sean victimas de estos chirin-
guitos financieros.

Consultas
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Anexo Guia para la presentacion electréonica
de reclamaciones






COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Presentacion telematica de las

reclamaciones

Servicio de Reclamaciones de la CNMV

El Servicio de Reclamaciones de la

CNMV recuerda a los inversores que
"*l\ tienen a su disposicién un

1;
I procedimiento electronico para

presentar sus reclamaciones

i
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P El procedimiento es muy sencillo.

Sdlo hay que seguir los 4 pasos que se indican
para iniciar un procedimiento rapido, seguro
y accesible facilmente a tfravés de sus
dispositivos electronicos

} 1 O Entrar en la seccion del
inversor y en el apartado
Como Reclamar
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hitp://www.cnmv.es

= autorizadas

Consullasa

ativas disefiadas especial ments
[Para los i MerSCrEs minoristas.

B Fichas del Inversor

FINANZAS
SOSTEMNIBLES "%

e B Ver mas Nesas e Pransa
erenen
e CNMV

B Var mas Comunicacionss da iz C
=3
ANCY

B Varmas Publicacionsas v otros docu

COMUNICACION gl o 10

e INFRACCIONES g’ n Manual para umws s cobre los marcados da PRV
valores

B ADVERTENCIAS B L recl FIN-NET

O Acceder al link de envio
electronico de su
reclamacion
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COMO RECLAMAR

Inicio > Seccidn del Inversor > Reclamaciones

En primer lugar debe acudir al Servicio de Atencign al Cliente o al Defensor del Cliente de la entidad. La direccidn de estos
servicios debe estar disponible en las oficinas o en su pagina web. Tambien lo pueds consultar en la pagina web de la
CMNMVY.5i no esta de acuerdo con la respuests recibida, o si ha trascurrido un mes sin respuesta, puede reclamar ante la
CNMV a traves de los siguientes medios:

= En'-:i e su reclamacion.
= Formularn ‘H rigido al Servicio de Reclamaciones de la CNMV: Edison. 4. 28006 Madrid - Passeig de Gracia. 19. 08007
Barcelona.

Asimismo, dispone de un teléfono de atencien al inversor: 900 535 015,

> 30 Crear un usuario con su
correo electronico o utilizar
un meétodo de identificacion
electronico valido
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El reclamante puede optar por:

Precentaddn y seguimiento de reclamaciones individuales, quejas v consultas de

i

cartificada ni ONI slectranicn -y
Corren *

Rapita =l

Corren

Cava = =]

« Credr un usudrio con su correo

electréonico

. Uﬁ”ZCI l’ U rl (: f% I'Ti ﬁ ::Q r:]l (:‘ (:) |:_) N | Con certificado o DI electrdnico q i"
elecfronico % F _!

. v = riﬁ:: ar sU I'Ci en -I- i{:! % | {:i [dentidad Electrdnica mediante Chive
mediante cl@ve > C| ve

> 40 Cumplimentar el formulario,
adjuntar la documentacion y
enviar.
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El reclamante debera:

(: um D" me I’]TC]I’ |C)S dC]J[C)S RECLAMACIONES ¥ QUEJAS DE INVERSORES

del formulario.

Adjuntar los archivos
con la documentacion
(acreditacion de la
reclamacion previa
ante la entfidad y otros
documentos

justificativos)

Enviar su reclamacion.

O

FINANZAS
SDSTENIBLES

Fedamants Regreserkants Comicliv a efectas de netifizacs Crkidad recamad Datos & Dopumentacitn

Dartos del Redamante

Tipe de Persona * *|  Tipo de Documento ¢ | mim pocumento *

Nombre * |

Primer Apellido * |

Segunds Apellida |
En caso de ASOCIACIONES DE CONSUMIDORES ¥ USUARIOS

Tips de Via * | - Selecrione — ] |
Niimero * Piso cp* |

Localidad = [ Provincia * | %] Pais= |- Selecdions —

Teléfomo * | Carres electrénico. |
(Datos de otros catitulares (< peocege) |
Tipo de Persuna %] Tipo de Documento [ %] wim Dacumenta

Nombre |

Primer Apellide. |

Sogunds Apellida |

Afiadir Cotltilar

#  Sigwerte|

Una vez enviado, el reclamante accederd a
su expediente a fravés de la sede electronica
de CNMV del mismo modo en que presentod
su reclamacion (utilizando el mismo usuario y
contrasena o los otros métodos de
identificacion electrénica)

207042020
[Ok:E] L:
ATMA, SME, S0 &

Sabee pagocia y Ftuscin fnantien

26042020
@uos
AFMA SMFE SA

Sobee recuitsdos

=Y




b Ventajas de la tramitacion electrénica

INMEDIATEZ DE LAS VISUALIZACION DEL AGILIDAD PARA
NOTIFICACIONES ESTADO DE TRAMITACION PRESENTAR DOCUMENTOS
Las notificaciones del El reclamante incorpora la

Bl reclamante conoce al
instante el estado de
framitacion del expediente
simplemente accediendo
a él en la sede elecironica

Servicio de Reclamaciones
se realizan por correo
elecironico. El reclamante
accede facilmente a ellas CNMV, una vez que el estado

a fravés del link que se de su expediente sea disfinto a
envia en el correo o en la «en proceso de verificaciony,.
sede elecirénica de CNMV

documentacion que necesite,
accediendo a su expediente
en la sede elecironica de

SIMPLIFIC@ CON LA
RECLAMACION ELECTRONICA

sede
electrénica

e CNMV
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