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1 Introduccidony resumen del ejercicio 2023

La Memoria de Reclamaciones muestra las actuaciones del Departamento de In-
versores en la atencidn de las reclamaciones, quejas y consultas de los inversores
formuladas en 2023. Con esta Memoria, el Departamento de Inversores da cumpli-
miento a la obligacién legal establecida en el articulo 30.4 de la Ley 44/2002, de 22
de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

Para facilitar la lectura y comprension de la Memoria, se han introdu-

cido cambios que ofrecen una presentaciéon mas sintética y mas visual,

que va acompanada a su vez de un cambio en la estructura de ejerci-

cios anteriores. La Memoria incluye ahora dos capitulos reducidos y
esquematicos, que presentan la actividad de cada una de las areas de reclamaciones
y consultas; cuatro anexos, que amplian y complementan la informacién relativa a
sendas areas presentados, igualmente, de forma mas amigable y resumida que en
ejercicios previos, y la presente introduccién.

El capitulo 1 presenta los datos estadisticos del area de reclamaciones,
que recibio 1.364 escritos presentados, fundamentalmente, por perso-
nas fisicas (96,7 %) en las sedes de la CNMV (60,4 %) y por medios te-
lematicos (55 %). Como novedad, los datos de reclamantes nacionales se
presentan como porcentaje sobre la poblacidn censada en 2023 segtn el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) y permite comparar entre comunidades auténomas,
porcentaje que oscila entre o y 0,0051 % segtn la comunidad auténoma.

En 2023 el Servicio de Reclamaciones finaliz6 1.350 expedientes, un 10,8 % mas
respecto de 2022. El siguiente diagrama ilustra los principales datos de tramita-

cién.
1
) ) PSA o
Escritos finalizados 502 Peticiones \&dmISIO%&
de subsanacion 241 por motivos de subsanacion
@ 96 Peticiones de 464 135 competencia de otros
alegaciones organismos
88 por motivos de alegacion
Aamacio, -
& ’7(?,1 Vcepta o req,f/%
886 83,3 % acepta
o rectifica
90,1 %
acuerdo,
8 Inadmisiones sobrevenidas allanamientoy
13 Desistimientos acepta o rectifica

229 Allanamientos o avenimientos
309 Informe desfavorable al reclamante
327 Informe favorable al reclamante

1 PSA = Peticion de subsanacién o alegaciones que el Servicio de Reclamaciones envia a los reclamantes si

concurren causas de inadmisién susceptibles de ser subsanadas o alegables por ellos.

15



CNMV

Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores
Memoria 2023

16

Las entidades dieron satisfaccion al 90,1 % de los reclamantes

mediante acuerdos, allanamientos y aceptaciones de criterios

o rectificaciones tras pronunciamientos favorables al recla-

mante. Se consolida el alza en el nimero de acuerdos y allana-

mientos que se inicid en el ano 2020. Ademas, las aceptaciones
de criterios o rectificaciones en los informes favorables al reclamante alcanzan el
porcentaje mas alto de la altima década, superando el porcentaje medio de los tlti-
mos tres anos. Esto supuso que solo en 55 reclamaciones en toda Espana quedaron
sin satisfacer las pretensiones del reclamante por parte de las entidades.

Las reclamaciones se dirigieron fundamentalmente contra entidades
de crédito, en particular, bancos. Las entidades extranjeras libre presta-
doras, cuyas reclamaciones se inadmiten por ser su tramitacién compe-
tencia del pafs de origen, estaban domiciliadas principalmente en Ale-
mania (diez expedientes) y Chipre (nueve expedientes). Los datos de las entidades
nacionales y las sucursales de entidades extranjeras contra las que se resolvieron
ocho o mds reclamaciones se ordenan en rankings que tienen en cuenta el porcen-
taje de reclamaciones resueltas sobre el activo total de las entidades, el porcentaje
de pronunciamientos favorables al reclamante y el porcentaje de aceptaciones o
rectificaciones de informes favorables al reclamante. En particular, la forma de
presentar el ranking por reclamaciones resueltas se ha modificado respecto a anos
anteriores para relativizar los datos considerando el tamano de la entidad.

El capitulo 2 detalla la atencién de las consultas de los inversores reali-

zada y los principales datos de las consultas recibidas, desglosados por

el canal de comunicacién empleado (ya sea a través de la sede electro-

nica, por teléfono o por correo postal), asi como el niimero de consultas
por temas mas recurrentes durante el ejercicio 2023.

El anexo 1 incorpora un cuadro en el que se compara, de forma sencilla

y visual, los dos procedimientos de presentacién y tramitacion de recla-

maciones actualmente vigentes y cuya aplicaciéon depende de que el

reclamante sea catalogado como consumidor o no. A las personas fisi-
cas y a las entidades sin d&nimo de lucro les corresponde un procedimiento adapta-
do especificamente a los consumidores, armonizado a nivel europeo y con particu-
laridades en cuanto a los plazos y las causas de subsanacién o alegacién, que se
detallan en el mencionado anexo.

El anexo 2 se refiere a los mecanismos de cooperacion internacional.
En el &mbito de FIN-NET, red para la resolucién de conflictos financie-
ros transfronterizos en el Espacio Econémico Europeo, el Servicio de
Reclamaciones, ademas de haber participado como en ejercicios ante-
riores en las dos reuniones plenarias anuales, ha promovido este ano, con el fin de
favorecer la cooperacion y el intercambio de informacién entre sus miembros, una
iniciativa consistente en la emisién de acuses de recibo por parte del ADR compe-
tente al ADR cercano en los casos en que este Ultimo traslade al primero una recla-
macioén’. Dicha iniciativa ha sido ampliamente aceptada por los miembros de FIN-
NET y ha concluido con la elaboracién, por parte del Servicio de Reclamaciones,
de modelos normalizados al efecto que han sido incorporados en la web de

1 El ADR cercano, esto es, el Servicio de Reclamaciones del lugar donde reside el ciudadano, recibe la re-
clamacion y puede transferirla al Servicio de Reclamaciones competente (ADR competente).



FIN-NET. El Servicio de Reclamaciones también pertenece a la red Network of
Financial Services Ombudsman Schemes, que celebré su 16.2 reunién anual el 26

de septiembre de 2023.

El anexo 3 contiene los criterios mas relevantes aplicados en la

resolucién de las reclamaciones en 2023, cuya presentaciéon tam-

bién se agiliza y simplifica, notablemente, respecto a ejercicios an-

teriores. De esta manera, cada apartado se divide en una parte gene-

ral, en la que se incorpora la normativa aplicable, las directrices de
ESMA, los comunicados, los documentos de preguntas y respuestas, las guias técni-
cas emitidas por la CNMV vy los criterios de resolucién de reclamaciones, y una
parte especifica que resume la reclamacién relacionada con el asunto tratado en
la parte general, todo ello acompanado de elementos graficos que facilitan la iden-
tificacién del sentido de la resolucién emitida por el Servicio de Reclamaciones
(favorable o desfavorable) y su comprensién.

El anexo 4 contiene una descripcion de las materias mas recurrentes de
las consultas, asi como una relacion, con una breve referencia, de las
consultas que se han considerado de mayor importancia durante el

ejercicio 2023.

Introduccién y resumen
del ejercicio 2023
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2 Reclamaciones

En 2023 el Servicio de Reclamaciones finaliz6 1.350 expedientes, lo que supone un
incremento del 10,8 % respecto de 2022. El nimero de escritos presentados por los
inversores solicitando la apertura de una reclamacién fue similar al del ano ante-
rior, si bien tanto en el ejercicio 2022 como en el 2023 se incrementan en compara-
cién con los niveles previos a 2022, lo que pone de manifiesto una tendencia ascen-
dente y sostenida en cuanto a su nimero. En este sentido, los escritos presentados
alcanzaron los 1.364 en 2023 y los 1.371 en 2022, frente a los 1.254 de 2021, los 1.242
de 2020, los 1.077 de 2019 o los 1.018 de 2018. A continuacién, se muestran los
datos de tramitacion de los escritos referidos al ejercicio 2023:

Escritos Escritos
finalizados f— presentados
en 2023 = 340 o en 2023 —
1.350 1.364

Escritos en tramite
al cierre de 2023

Escritos en tramite
al cierre de 2022

2.1 Reclamantes, lugar y forma de presentacion de los escritos en 2023

Los inversores que presentaron reclamaciones en 2023 fueron fundamentalmen-
te personas fisicas que en el 14 % de los casos optaron por actuar en el procedi-
miento a través de un representante. A las personas fisicas y a las entidades sin
animo de lucro les corresponde un procedimiento adaptado especificamente a los
consumidores, armonizado a nivel europeo y con particularidades que se detallan
en el anexo 1. La siguiente figura muestra los datos de los tipos de reclamantes, la
intervencion de representantes y el procedimiento aplicable.

1.319

Personas fisicas
96,7 %

42
3
Entidades sin

Personas juridicas

animo de lucro 3,1 %
0,2%

185 representantes,

de los cuales 15 eran organizaciones de
consumidores y usuarios 3 representantes 42 representantes

Procedimiento

Procedimiento consumidores .
no consumidores
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Teniendo en cuenta el domicilio de los 1.348 reclamantes nacionales, Madrid,
Asturias, y Castilla y Leén son las comunidades auténomas en las que estan do-
miciliados un mayor nimero de reclamantes sobre la poblacion censada. El mapa
muestra la distribucién geografica del porcentaje de reclamantes sobre la poblacién

censada en 2023 segun el INE.

Reclamantes sobre poblacion por comunidades auténomas GRAFICO 1

Fuente: CNMV.

De los 16 reclamantes no residentes en Espaia, un 56,3 % pertenecia a paises de
la Unién Europea (UE) y un 43,8 %, a paises no pertenecientes a ella. El nimero
de reclamantes por pais se muestra en el grafico siguiente.

Reclamantes no residentes por pais de origen GRAFICO 2

[
*

Fuente: CNMV.



Las reclamaciones se presentaron fundamentalmente en las sedes de la CNMV,
en su mayoria por medios telematicos. El Servicio de Reclamaciones recibié:

- El 60,4 % de las reclamaciones de los registros electrénicos vy fisicos de las se-
des de la CNMV.

- El 39,5 % del Banco de Espana.
- Elo,1 % de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).

Estas reclamaciones se remitieron:

En el 1,5 % de los casos, por una Oficina Municipal de Informacién al Consu-
midor (OMIC) o Direccién General de Consumo.

— Enel1,2 % de los casos, por una asociaciéon de consumidores.
— Enelo,2 % de los casos, por otro organismo.

En el 97,1 % restante, sin intervencion de los organismos o asociaciones men-

cionados en los tres puntos anteriores.
Los inversores presentaron el 55 % de las reclamaciones telematicamente:

-  Mediante certificado digital o el sistema Cl@ve en el Banco de Espana, en la
DGSFP y en el registro electrénico de la CNMV (263).

—  Mediante un sistema de identificaciéon por usuario y contrasena en el registro
electrénico de la CNMV (234).

El 45 % restante se presento en los registros fisicos de las sedes de Madrid y Barce-
lona de la CNMV vy ante el Banco de Espana, segtn indica el grafico siguiente.

Lugar y forma de presentacién de los escritos GRAFICO 3
CNMV
@ C¢ Madrid
o CNMY 305
Sede
electrénica BE
SedeElectronica
BANCO DE ESPANA 55 % 285
SEDE ELECTRONICA
DE LA DIRECCION GENERAL]
E—— DGSFP CNMV
FONDOS DE PENSIONES 1 Barcelona
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Fuente: CNMV.
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2.2 Tramitacion de los escritos

Los escritos recibidos pasan por las siguientes fases: verificacion, previa, tramita-
cién, resolucion y posterior. Recibidos los escritos presentados por los reclaman-
tes, el Servicio de Reclamaciones los verifica y formula peticiones de subsanacién o
alegaciones a los reclamantes si concurren causas de inadmisién susceptibles de ser
subsanadas o rebatidas por ellos (véase anexo 1).

Los escritos se inadmiten directamente si concurren causas de inadmisién no sub-
sanables o alegables (por ejemplo, cuando son competencia de otros servicios de
reclamaciones financieros nacionales o internacionales) o tras pedir subsanacién o
alegaciones a los reclamantes cuando estos no contestan o lo hacen de manera in-
suficiente en el plazo que se les concede (14 dias naturales si el reclamante es un
consumidor o 10 dias hébiles si no es un consumidor). Cuando es competencia de
otros servicios de reclamaciones, se deriva la reclamacién directamente a dicho

servicio.

Los escritos se admiten si se cumplen los requisitos desde el inicio o cuando los
reclamantes responden correctamente a las peticiones de subsanacién o alegacio-
nes. En estos casos, el Servicio de Reclamaciones traslada la reclamacién a la enti-
dad para que esta presente sus comentarios en el plazo de 21 dias naturales o 15
dias habiles, en funcién de si la reclamacién la ha presentado un consumidor o no
respectivamente.

Durante la tramitacion de la reclamacién puede acreditarse que la entidad se ha
allanado, las partes han llegado a un acuerdo, el reclamante ha desistido o concurre
una causa de inadmisién sobrevenida, en cuyo caso el Servicio de Reclamaciones
cierra el expediente sin haber emitido un informe final motivado.

En caso contrario, una vez recibidos los comentarios de la entidad, el Servicio de
Reclamaciones los traslada al reclamante para que este formule su réplica en el
plazo de 21 dias naturales o 15 dias hdbiles, dependiendo de si se trata de un
consumidor o no respectivamente. Una vez recibida la réplica o trascurrido el
plazo de réplica sin respuesta, el Servicio de Reclamaciones emite un informe
motivado sobre el fondo del asunto, que puede ser favorable o desfavorable al
reclamante.

El Servicio de Reclamaciones requiere a las entidades para que comuniquen si
aceptan los criterios mantenidos en los informes favorables al reclamante y rectifi-
can la situacién del reclamante y valora las respuestas de las entidades a estos re-
querimientos. Asimismo, responde a las réplicas a las inadmisiones o informes
desfavorables a los reclamantes que estos formulan en ocasiones.



El siguiente diagrama resume los tramites mencionados.
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2.3 Peticiones de subsanacién y alegaciones
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En 598 de las reclamaciones finalizadas en 2023 fue necesario pedir al reclamante

que alegara sobre una causa de inadmisién o que subsanara la reclamacién. Al

44,5 % de estas peticiones de subsanacién o alegaciones se contesté de forma ade-

cuada y, consecuentemente, se admiti6 la reclamacion. Por el contrario, los recla-

mantes no contestaron, o lo hicieron de manera insuficiente, al 38,6 % y el 16,9 %

de estas peticiones respectivamente, lo que provocé que las reclamaciones fueran

inadmitidas.

PSA en las reclamaciones finalizadas en 2023

Reclamacién
tras PSA

Inadmision
tras PSA

Contestacion
adecuada

266

GRAFICO 4

W

Sin contestacién
231

Contestacié
insuficiente 101

Fuente: CNMV.
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Atendiendo al tipo de peticion, el 83,9 % correspondié a peticiones de subsanacion
y alrededor de la mitad de ellas fueron adecuadamente contestadas. E1 16 % restan-
te fueron peticiones de alegaciones, mas de la mitad de ellas no fueron contestadas
y un tercio fueron contestadas, pero no desvirtuaron la causa de inadmisién.

Tipos de PSA GRAFICO 5

Contestacion
Contestacion insuficiente 31
adecuada ’

258 Contestacion
adecuada 8

Peticiones de
alegaciones
16,1 %

Sin
contestacion
174

Peticiones de
subsanacién
83,9 %

Fuente: CNMV.

Ma4s de un tercio de los motivos de las peticiones de subsanacién se debieron a
deficiencias en la acreditacion del cumplimiento del tramite previo de reclama-
cion ante el Servicio de Atencién al Cliente (SAC) o Defensor del Cliente de la
entidad. Estas deficiencias pueden agruparse en cuatro:

i)  La falta de aportacién de documentacién acreditativa de dicha reclamaciéon
(167 casos).

ii) La aportacién de un escrito de reclamacidn, pero carente de sello, acuse de
recibo u otro justificante de su correcta recepcién por parte del SAC de la en-
tidad y sin respuesta de la entidad (8o casos).

iii) La aportacion de un escrito de reclamacién recibido por la entidad, pero sin
haber transcurrido uno o dos meses —dependiendo de si el reclamante es un
consumidor o no respectivamente— desde que se acusé su recibo y sin res-
puesta de la entidad (18 casos).

iv) La aportacién de una respuesta de la entidad, si bien referida a hechos distin-
tos de los reclamados ante el Servicio de Reclamaciones (8 casos).

Por su parte, casi la mitad de los motivos de las peticiones de alegaciones se fun-
damentaron en el transcurso de los plazos previstos en la normativa para presen-
tar reclamacion.



El cuadro 1 desglosa los motivos de las peticiones de subsanacién y alegaciones. Es
habitual que las peticiones de subsanacion se formulen por varios motivos y, por ello,
los 782 de motivos de subsanacion superan las 502 peticiones de subsanacién realiza-
das. Sin embargo, en una peticién de alegaciones solamente, de manera muy puntual,
concurren varias causas de inadmisién, de manera que se comunicaron 101 motivos
de alegacion en las 96 peticiones de alegaciones realizadas. Para mds informacién
sobre estos motivos de subsanacion y alegacion, puede consultarse el anexo 1.

Motivos de las PSA CUADRO 1
Peticiones de subsanacion Peticiones de alegaciones
Deficiencias en la acreditacion del SAC Transcurso del plazo
Sin mencionar la inexistencia de litigio Competencia judicial, arbitral o de
Falta de documentacion otros érganos

Sin acreditar la representacion Cuantificacion econdémica de dafios y

perjuicios

Hechos sin concretar o sin fechar

Hechos que requieren prueba en un

Sin identificacion del reclamante procedimiento judicial

Sin firmar Reiteracién

Omisién de la entidad reclamada Necesidad de valoracion de expertos

Total Cliente no minorista

No afectacion de derechos

Total

Fuente: CNMV.

2.4 Inadmisiones

Los escritos no admitidos a tramite fueron 464 y se incrementaron un 6,7 % res-
pecto del ejercicio anterior. Estas inadmisiones suelen producirse tras haber for-
mulado una peticién de alegaciones o subsanacién al reclamante, si bien, en otros
casos la inadmisidn se produce directamente sin haber pasado por este tramite de
peticion previa.

Inadmisiones finalizadas en 2023 GRAFICO 6

No admitidas

a trdmite
464 Inadmision
directa
132

Tras pedir
alegacion 88

Fuente: CNMV.
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La mitad de las inadmisiones tienen su origen en que los reclamantes no contestan
en plazo a las peticiones de subsanacién o alegaciones que el Servicio de Reclama-
ciones les remite y, por tanto, el escrito presentado no cuenta con la documentacién
o los requisitos necesarios para ser admitido a tramite. En el 21 % de las inadmisio-
nes los reclamantes contestan a la peticién de subsanacién o alegaciones pero sub-
siste alguna causa de inadmisién (principalmente, deficiencias en la acreditacién del
cumplimiento del tramite previo de reclamacién ante el SAC de la entidad y el trans-
curso de los plazos previstos en la normativa para presentar reclamacioén).

El 29 % restante corresponde a supuestos en los que los hechos reclamados son
competencia de otros organismos. Esta falta de competencia suele ponerse de mani-
fiesto desde el inicio del expediente, lo que ocasiona una inadmisién directa (132 ca-
sos) del escrito presentado, aunque, ocasionalmente, esta circunstancia se pone de
manifiesto tras haber realizado una peticién de subsanacién o alegaciones (3 casos).

En relacién con lo anterior, el Servicio de Reclamaciones inadmite las reclamaciones
que son competencia de otro servicio de reclamaciones financiero nacional (Banco de
Espana o Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones) a los que, en todo
caso, traslada la reclamacion para que sea valorada por el organismo competente. En
este sentido, los reclamantes pueden dirigirse a cualquiera de los tres servicios de
reclamaciones nacionales que actian en el ambito de los servicios financieros. El re-
ceptor de la reclamacion debe evaluar si la cuestién reclamada se refiere a la presta-
cion de servicios de inversién, bancarios o de seguros y, segtn sea el caso, lo tramita
o lo remite al servicio de reclamaciones competente por razén de la materia.

Las reclamaciones también pueden inadmitirse cuando los hechos son competen-
cia de un organismo extranjero encargado de la resolucién de conflictos financie-
ros. En este caso, el Servicio de Reclamaciones facilita informacion a los reclaman-
tes sobre el organismo internacional competente vy, si este pertenece a la red para la
resolucion de litigios financieros FIN-NET, ofrece al reclamante ocuparse, si este asf
lo considera, del traslado de su reclamacién a dicho organismo. A este respecto,
FIN-NET tiene miembros en la mayoria de los paises del Espacio Econémico Europeo
(esto es, la Unién Europea, Islandia, Liechtenstein y Noruega). En el apartado sobre
entidades reclamadas puede consultarse la nacionalidad de las entidades contra las
que se dirigieron estas reclamaciones.

El cuadro 2 muestra el nimero de expedientes inadmitidos y los motivos de subsa-
nacién, de competencia de otros organismos y de alegacién que concurrieron. En el
caso de las inadmisiones por motivos de subsanacidn, cabe aclarar que algunos de
los reclamantes que contestaron a la peticién de subsanacién no subsanaron mas
de 1 motivo, por lo que los 78 motivos de subsanacién superan los 64 reclamantes
que contestaron. Por otra parte, 3 reclamantes solicitaron el archivo de su escrito
antes de que se llegara a admitir la reclamacién.

135
241 inadmisiones inadmisiones .88
. por inadmisiones
por motivos de competencia de por motivos
subsanacion otros de alegacion
organismos



Motivos de inadmisidn CUADRO 2
Inadmisién por motivos subsanacion Inadmisién por competencia de otros organismos

Sin contestacion BdE

Deficiencias en la acreditacion del SAC DGSPF

Falta de documentacion BE y DGSFP

Sin mencionar la inexistencia de litigio Organismo extranjero

Hechos sin concretar o sin fechar Otros

Desistimiento Total

Sin acreditar la representacion

Total

Fuente: CNMV.

2.5 Reclamaciones

El Servicio de Reclamaciones resolvié 886 reclamaciones en 2023, incrementan-
dose respecto del aino anterior las reclamaciones resueltas sin informe final moti-
vado en un 2 % y las resueltas con un informe final motivado en un 18,2 %. El
siguiente grafico muestra el tipo de resolucién emitido.

Tipo de resolucion de las reclamaciones finalizadas en 2023 GRAFICO 7
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Fuente: CNMV.

Las entidades se allanaron o llegaron a un acuerdo con el reclamante en mas
de un cuarto de las reclamaciones tramitadas (25,8 %) y consolidan el alza en
acuerdos que ha venido registrando en los ultimos afnos. En estos casos, las en-
tidades dan satisfaccién al reclamante durante la tramitacién del expediente, que,
por tanto, finaliza sin informe motivado sobre el fondo del asunto. Se representa a
continuacién el nimero de allanamientos y avenimientos concluidos en los tltimos

anos.
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Fuente: CNMV.

Los reclamantes obtuvieron un informe favorable a sus pretensiones en el
36,9 % de las reclamaciones tramitadas en 2023, siendo habitual que las entida-
des acepten las conclusiones de estos informes o rectifiquen la situacién con su
cliente. A este respecto, en 2023 las entidades comunicaron que aceptaban los
criterios del informe o rectificaban la situacién con el reclamante en un 83,3 % de
las reclamaciones concluidas con informe favorable al reclamante, de manera
que se alcanza el porcentaje mas alto de la altima década y se supera el promedio
de los dltimos 3 anos. Esto supuso que solo 55 reclamaciones en toda Espana, en
las que el cliente llevaba razén a juicio de la CNMV, quedaron sin actuaciones
posteriores a favor de dicho cliente por parte de la entidad.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, las entidades dieron satisfaccion al 90,1 %
de los reclamantes mediante acuerdos, allanamientos y aceptaciones de criterios
o rectificaciones tras pronunciamientos favorables al reclamante.



Actuaciones posteriores a pronunciamientos favorables al reclamante GRAFICO 8

Fuente: CNMV.

En el 34,9 % de las reclamaciones tramitadas, el informe fue desfavorable al recla-
mante, ya que los hechos reclamados eran conformes a la normativa de transparen-
cia y proteccién de la clientela o a las buenas practicas y usos financieros.

Atendiendo a las causas de las reclamaciones, las mas habituales fueron las rela-
tivas a las comisiones cobradas por las entidades (19,3 %), la informacién previa
a la compra proporcionada por estas (18,7 %), las incidencias en las érdenes de
compraventa (18,4 %) y la informacién posterior a la adquisicién que facilitan las
entidades (17,4 %). Las reclamaciones relacionadas con acciones o participaciones
de instituciones de inversion colectiva (IIC) representaron el 67,6 % del total de
causas, mientras que las referidas a otro tipo de valores supusieron el 32,4 % res-
tante. El cuadro 3 desglosa las causas de las 886 reclamaciones resueltas en 2023.
En él se observa que estas son muy variadas, mostrando una distribucién diferente
en funcién de si se trata de IIC o de otros valores, y su ndmero es superior a las
reclamaciones resueltas, ya que un mismo expediente puede tener varias causas de
reclamacion.
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Motivos de las reclamaciones tramitadas en 2023 CUADRO 3
Valores lic Total

Comisiones 119 101 220

Informacion previa 27 j j

Ordenes de compraventa 84 : TO

Informacién posterior 79 ? ?

Conveniencia/idoneidad 14 ? 7

Titularidad/testamentarias 30 754 7

Traspasos 12 757 j

Funcionamiento del SAC 5 1 6

Total 370 771 1.141

Fuente: CNMV

2.6 Entidadesreclamadas. Tipos, rankings y datos del SAC

Las reclamaciones se dirigieron fundamentalmente contra entidades de crédito
(en particular, bancos). A continuacién, se muestran los tipos de entidades contra
las que se dirigieron las 1.350 reclamaciones finalizadas en 2023 y que totalizan
1.359 entidades, ya que algunas de reclamaciones se dirigen contra mas de una
entidad.

Tipos de entidades reclamadas

Empresas de servicios Entidades de crédito
deinversion (ESI) y (EE. CC.)
otras entidades del
mercado de valores

Otras entidades

EE. CC. extranjeras 6,3 o,

_ Sucursales (84) +
Esi exXtranjeras Libre prestadoras )
2,6 %

Libre pres
Prestadoras Otras 1,7 %

Sucursajeg (11) Otras entidades
EE. CC. nacionales gg 19% (22)

Banco (1.125)
Cooperativa de crédito (45)

Nacionales 3,29

SV (22)
PFP (14)
AV (5)
SGIIC (3)

Fuente: CNMV.



En relacién con las entidades extranjeras libre prestadoras, tenian su pais de ori-
gen en Alemania (10 expedientes), Chipre (9 expedientes) Paises Bajos (4 expe-
dientes), Francia, Irlanda y Reino Unido (1 expediente cada uno de ellos). Como
se indic6 anteriormente, estos expedientes se inadmiten al ser competencia del or-
ganismo internacional encargado de la resolucién de conflictos financieros, se faci-
lita al reclamante informacién sobre este organismo y se le ofrece el traslado a di-
cho organismo si es miembro de FIN-NET. El siguiente grafico muestra las entidades
que prestaron servicios de inversién desde su pais de origen.

Entidades libre prestadoras segun su pais de origen GRAFICO 9
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Fuente: CNMV.

Aun cuando se admitieron mas reclamaciones contra las entidades de mayor ta-
mano, este dato se relativiza si se tiene en cuenta el activo total de la entidad. El
siguiente grafico muestra las 16 entidades contra las que se recibieron 8 o mas re-
clamaciones que fueron admitidas y resueltas sin concurrir una causa de inadmi-
sién sobrevenida posterior. Estas entidades acumulan el 91,3 % de los pronuncia-
mientos emitidos en 2023 y se ordenan en el siguiente grafico teniendo en cuenta
la ratio de dichas reclamaciones sobre el activo en millones de euros a 31 de diciem-
bre de 2023 de cada una de las entidades.
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Ranking de entidades segun reclamaciones resueltas sobre activo GRAFICO 10
total en millones de euros
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Fuente: CNMV y Banco de Espaiia.

Si se descuentan las reclamaciones en las que la autora de los hechos fue una entidad absorbida, se habrian
tramitado 232 reclamaciones contra Caixabank, S. A. y 90 reclamaciones contra Unicaja Banco, S. A. y ambas
entidades mantendrian la misma posicion en el ranking.

Ademas de la informacidon mostrada en el grafico, el Servicio de Reclamaciones emitié 77 pronunciamientos
respecto de 37 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Algunas reclamaciones se dirigen contra mas de una entidad, por lo que el nimero de pronunciamientos
(884) es superior al de expedientes finalizados con informe final motivado o por allanamiento, avenimiento o
desistimiento (878).

En los casos en que el Servicio de Reclamaciones emitié un informe motivado, el
51,2 % de los pronunciamientos fue favorable al reclamante, alcanzando 9 entida-
des un porcentaje superior a esta media. El grafico muestra el niimero de pronun-
ciamientos favorables frente a desfavorables de cada entidad y ordena las entida-
des de mayor a menor porcentaje de informes favorables respecto de los informes
motivados emitidos por el Servicio de Reclamaciones.



Ranking de entidades por porcentaje de pronunciamientos favorables GRAFICO 11
al reclamante
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Fuente: CNMV.

Si se descuentan las reclamaciones en las que la autora de los hechos fue una entidad absorbida, se habrian
emitido 51 informes motivados contra Unicaja Banco, S. A. (37 favorables al reclamante y 14 desfavorables al
reclamante) y 154 informes motivados contra Caixabank, S. A. (63 favorables al reclamante y 91 desfavorables
al reclamante) y ambas entidades mantendrian la misma posicién en el ranking.

Ademas de la informacidon mostrada en el gréfico, el Servicio de Reclamaciones emitié 40 pronunciamientos
favorables al reclamante y 28 desfavorables al reclamante. Estos pronunciamientos favorables y desfavora-
bles se emitieron respecto de 36 de las 37 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Algunas reclamaciones se dirigen contra mas de una entidad por lo que el nimero de pronunciamientos fa-
vorables o desfavorables al reclamante (329 y 313, respectivamente) es superior al de expedientes finalizados
con informe final motivado favorable y desfavorable al reclamante (327 y 309 respectivamente).

Con caracter general, las entidades con mayor niimero de pronunciamientos fa-
vorables al reclamante aceptan criterios o rectifican la situacién del reclamante
en porcentajes superiores a la media del 83,3 %. Como muestra el grafico siguien-
te, 7 entidades superan la media y 6 de ellas tenian, al menos, 13 pronunciamientos
favorables al reclamante.
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Ranking de entidades por porcentaje de aceptaciones o rectificaciones GRAFICO 12
de pronunciamientos favorables al reclamante

Acepta o rectifica I Niacepta ni rectifica
B No contesta = 0 acepta o rectifica
= \edia % acepta o rectifica
%
100

100 100 9 og

90

80

70

60

50

40

30

20

Fuente: CNMV.

Si se descuentan las reclamaciones en las que la autora de los hechos fue una entidad absorbida, se habrian
emitido 37 pronunciamientos favorables al reclamante contra Unicaja Banco, S. A. (31 acepta o rectifica, 4 ni
acepta ni rectifica y 2 no contesta) y 63 pronunciamientos favorables al reclamante contra Caixabank, S. A.
(62 acepta o rectificay 1 no contesta) y ambas entidades mantendrian la misma posicién en el ranking.
Ademas de la informacién mostrada en el gréfico, el Servicio de Reclamaciones emitié 40 pronunciamientos
favorables al reclamante (28 acepta o rectifica, 7 ni acepta ni rectificay 5 no contesta). Estos pronunciamientos
favorables se emitieron respecto de 25 de las 37 entidades con menos de 8 reclamaciones.

Algunas reclamaciones se dirigen contra mas de una entidad por lo que el nimero de pronunciamientos fa-
vorables al reclamante (329) es superior al de expedientes finalizados con informe final motivado favorable al
reclamante (327).

Teniendo en cuenta los datos facilitados por las entidades sobre la labor de sus
servicios de atencion al cliente (SAC) y de los defensores del cliente (DC), solo un
reducido nimero de reclamantes necesitaron acudir al Servicio de Reclamaciones
como segunda instancia. A este respecto, el Servicio de Reclamaciones solicité in-
formacién concreta sobre las reclamaciones recibidas por las entidades contra las
que se tramitaron mas de seis reclamaciones. Como se muestra a continuacion, los
SAC y DC de estas entidades finalizaron 10.511 reclamaciones en 2023 y el Servicio
de Reclamaciones tramit6 722 reclamaciones contra tales entidades, lo que repre-
senta tan solo un 6,9 % de las reclamaciones finalizadas por las propuesta entida-
des en 2023.



Datos de reclamaciones previas ante los SACy DC de las entidades

Resoluciones Inadmisiones
favorables al del SAC
reclamante del (844) y del
SAC (3.838) y DC(15)
DC (60)

Resoluciones
desfavorables al
reclamante 5.614
(SAC)y 140 (DC)

Reclamaciones tramitadas ante el Servicio de Reclamaciones con resolucion previa:
- favorable del SAC (115) o del DC (3) y
- desfavorable del SAC (589) o del DC (15)

Fuente: Informacion facilitada por las 17 entidades contra las que el Servicio de Reclamaciones tramité mas
de 6 reclamaciones en 2023. Aunque estos datos sirven para ofrecer una visioén global y aproximada de la ac-
tuacién que estan llevando a cabo los SACy DC de estas entidades, 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 son los mismos en todas las entidades, aun cuando cada afo se dan pautas mas
claras sobre qué debe incluirse o no en la informacién que deben proporcionar.

2.7 Plazos de resolucion

El plazo medio de resolucién de los expedientes fue de 78 dias. El gréfico siguien-
te muestra el plazo medio por tipo de resolucién y se observa que este se incremen-
ta a medida que aumentan los tramites y la necesidad de estudio y analisis de la
documentacion recibida por parte del Servicio de Reclamaciones (véase el apartado
2.2 sobre tramitacién de los escritos).

Plazos de resolucion GRAFICO 13
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Fuente: CNMV.
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3 Consultas

El departamento de Inversores de la CNMYV responde las consultas sobre cuestio-
nes de interés general en relacion con los derechos de los usuarios de servicios
financieros y los cauces legales para ejercerlos. Estas solicitudes de asesoramiento
e informacién estan contempladas en el articulo 2.3 de la Orden ECC/2502/2012, de
16 de noviembre, por la que se regula el procedimiento de presentacién de reclama-
ciones ante los servicios de reclamaciones del Banco de Espafia, la CNMV vy la Di-
recciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Ademas de las consultas definidas en la citada orden, el departamento de Inver-
sores asiste a los inversores en la bisqueda de informacién recogida en la web
(www.cnmv.es). Esta informacion se encuentra en los registros publicos oficiales y
en otros documentos difundidos por la CNMV.

Asimismo, atiende todo tipo de escritos, entre los que se incluyen opiniones,
quejas o cualquier otra propuesta procedente de los inversores sobre los asuntos que
conciernen a la CNMV.

3.1 Canales de consulta y volumen

Los canales de consulta son: por teléfono; a través de escrito presentado en el re-
gistro general de la CNMV; por via postal o electrdnica, o rellenando el formulario
electrénico habilitado expresamente en la web de la CNMYV para la presentacién de

las consultas de los inversores:

Presentacion y seguimiento de reclamaciones individuales, quejas y consultas de

inversores (cnmv.gob.es)

Durante 2023 el nimero total de consultas recibidas (10.033 consultas) aumentd
un 4,2 % en relacién con el ejercicio 2022. El plazo medio de respuesta fue de 23
dias naturales. Esta cifra excluye las consultas recibidas por teléfono, que se atien-
den en el mismo dfa.
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Consultas seguin canal de recepcién GRAFICO 14

Formulario electrénico

@ (1.589/16 %)

Escritos
(241 /2 %)

Teléfono
(8.203 /82 %)

Fuente: CNMV.

3.2 Materias objeto de consulta mas recurrentes

Las dudas y los asuntos planteados con mayor recurrencia por los inversores en sus
consultas escritas (excluidas las telefénicas) fueron similares a los de afos anterio-
res, aunque también, como en otros anos, surgieron nuevas cuestiones derivadas de
acontecimientos especificos del ejercicio 2023.

Materias objeto de consulta GRAFICO 15
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Fuente: CNMV.



Consultas

Distribucion porcentual de las materias objeto de consulta GRAFICO 16
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Anexo 1

AW N =

Normativa
aplicable

Quién puede
reclamar

Cuando puede
reclamar

Contenido
minimo de la
reclamacion

Forma de
remision de la
reclamacion

Motivos de
subsanacion

Procedimientos de presentacion
y tramitacion de reclamaciones

Si el reclamante es un consumidor

Procedimiento adaptado a la Ley 7/2017.

Inversores minoristas que sean:
- Personas fisicas.

- Fundaciones, asociaciones de utilidad publica y otras
entidades sin animo de lucro.

Cuando obtenga la respuesta a la reclamacion
ante el SAC o DC de la entidad o haya
transcurrido mas de 1 mes sin respuesta.

- Entidad reclamada y, en su caso, oficina.

- Fecha en que se produjeron los hechos reclamados.

arbitrales o jurisdiccionales.

obtener respuesta.

- Lugar, fechay firma.

Si el reclamante no es un consumidor

Procedimiento de la Orden ECC/2502/2012 y de la
Circular 7/2013.

Inversores minoristas que sean:
— Auténomos.
— Companias mercantiles y otras entidades con animo de

lucro.

@ Cuando obtenga la respuesta a la reclamacion
ante el SAC o DC de la entidad o hayan
@ transcurrido mas de 2 meses sin respuesta.

- Reclamante: nombre y apellidos o denominacién social, NIF, domicilio y teléfono.

- En caso de existir representante, documento que acredite la representacion.

- Motivo o causa de la reclamacion redactado de forma precisa, concreta y entendible.

- Declaracion de que la controversia no se encuentra pendiente de resolucién o litigio ante érganos administrativos,

- Respuesta de la reclamacion ante el SAC o DC de la entidad o documento que acredite el transcurso del plazo sin

Cualquier documento o dato relevante para respaldar la reclamacion.

Electrénicamente a través del formulario de la web'. Para facilitar su presentacién y
conocer sus funcionalidades, dispone de una guia? y un video? explicativo.

A través del formulario en PDF*, o de cualquier otro escrito libre, dirigido al Servicio de

Si falta algun requisito del contenido minimo, se solicita
al reclamante que lo subsane en el plazo de 14 dias
naturales.

En particular, para acreditar la reclamacion previa ante el
SAC o DC, debe:
- Versar sobre los mismos hechos reclamados ante el

Servicio de Reclamaciones.

- Aportar la respuesta del SAC o DCy el documento
presentado ante el SAC o DC en el que conste la fecha
de recepcion por la entidad para acreditar, en su caso.

el transcurso de 1 mes sin respuesta.

Reclamaciones C/ Edison, 4, 28006 Madrid — C/ Bolivia 56 (4.2 planta), 08018 Barcelona.

Si falta alguin requisito del contenido minimo, se solicita
al reclamante que lo subsane en el plazo de 10 dias
habiles.

En particular, para acreditar la reclamacién previa ante el
SAC o DC, debe:

— Versar sobre los mismos hechos reclamados ante el
Servicio de Reclamaciones.

- Aportar la respuesta del SAC o DCy el documento
presentado ante el SAC o DC en el que conste la fecha
de recepcién por la entidad para acreditar, en su caso,
el transcurso de 2 meses sin respuesta.

https://sede.cnmv.gob.es/SedeCNMV/LibreAcceso/RQC/Reclamaciones_Consultas.aspx

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

https://www.youtube.com/watch?v=zYkQvaJKzuY

https://www.cnmv.es/DocPortallnv/OtrosPDF/ES-FormularioreclamacionequejasCNMV.pdf
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Si el reclamante es un consumidor

Si el reclamante no es un consumidor

Motivos de

alegacion

Tramitacion de la
reclamacion

Finalizacion de la
reclamacion
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Si concurre alguna de las siguientes causas de
inadmision, se solicita al reclamante que alegue en un
plazo de 14 dias naturales:

- Si ha transcurrido mas de 1 ano desde que interpuso
la reclamacion en el SAC o DC de la entidad.

- Sihan transcurrido mas de 5 afios desde que se
produjeron los hechos reclamados hasta que present6
la reclamacion en el SAC o DC de la entidad.

- Sila reclamacion es infundada, no afecta a derechos y
legitimos intereses del consumidor o su contenido es
vejatorio.

- Si el litigio ha sido resuelto o planteado en un érgano
jurisdiccional, es competencia de érganos
administrativos, arbitrales o judiciales, o esta
pendiente de litigio.

- Si el reclamante no es un cliente minorista.

- Si para resolver hace falta una valoracion de expertos
especializados en una materia técnica ajena al
procedimiento de reclamacion.

- Silos hechos tinicamente pueden ser probados en
via judicial.

- Sila controversia es la cuantificacion econémica de
los daios y perjuicios u otra valoracién econémica.

- Si se trata de una consulta, sin perjuicio de que se
tramite como tal y se informe al interesado.

- Si se reiteran reclamaciones anteriores resueltas con
un contenido y fundamento idéntico o
sustancialmente similar, respecto del mismo sujeto e
idéntico objeto.

Si cumple los requisitos de admision, subsana o desvirtia
la causa de inadmisién alegable, el Servicio de
Reclamaciones:

— Comunica la admisién al reclamante.

— Remite la documentacion a la entidad y le da un plazo
de 21 dias naturales para remitir comentarios.

- Cuando la entidad presenta alegaciones, las remite al
reclamante y le da un plazo de 21 dias naturales para
formular réplica.

- Silaréplica del reclamante aporta informacién
novedosa o los hechos requieren aclaraciones, requiere
ala entidad y le da un plazo de 21 dias naturales para
responder.

El Servicio de Reclamaciones dispone de 21 dias
naturales para inadmitir la reclamacion o

90 dias naturales para resolver las reclamaciones
admitidas.

Si concurre alguna de las siguientes causas de
inadmisién, se solicita al reclamante que alegue en un
plazo de 10 dias habiles:

- Si ha transcurrido el plazo de prescripcion de acciones
o derechos que el reclamante pueda ejercitar y, en
todo caso, si han transcurrido mas de 6 aios desde
que se produjeron los hechos sin haber presentado la
reclamacion.

- Si carece de fundamento o las cuestiones objeto de
reclamacion no se refieren a operaciones concretas.

- Si el contenido de la reclamacion es competencia de
érganos administrativos, arbitrales o judiciales, o se
encuentra pendiente de litigio ante estos 6rganos.

- Si el reclamante no es un cliente minorista.

- Si para resolver hace falta una valoracion de expertos
especializados en una materia técnica ajena al
procedimiento de reclamacion.

- Silos hechos Unicamente pueden ser probados en
via judicial.

- Sila controversia es la cuantificacion econéomica de
los dafos y perjuicios u otra valoracion econémica.

- Si se trata de una consulta, sin perjuicio de que se
tramite como tal y se informe al interesado.

- Si se reiteran reclamaciones anteriores resueltas con
un contenido y fundamento idéntico o
sustancialmente similar, respecto del mismo sujeto e
idéntico objeto.

Si cumple los requisitos de admisién, subsana o desvirtta
la causa de inadmisién alegable, el Servicio de
Reclamaciones:

— Comunica la admisién al reclamante.

— Remite la documentacion a la entidad y le da un plazo
de 15 dias habiles para remitir comentarios.

- Cuando la entidad presenta alegaciones, las remite al
reclamante y le da un plazo de 15 dias habiles para
formular réplica.

- Silaréplica del reclamante aporta informacion
novedosa o los hechos requieren aclaraciones, requiere
ala entidad y le da un plazo de 15 dias habiles para
responder.

El Servicio de Reclamaciones dispone de un plazo de
4 meses para finalizar el expediente.
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Anexo 2 Mecanismos de cooperacion
internacional

A.2.1 Financial Dispute Resolution Network (FIN-NET)

Financial Dispute Resolution Network (FIN-NET) es la red para la

resolucién extrajudicial de conflictos transfronterizos entre con-

sumidores y proveedores en el &mbito de los servicios financieros

del Espacio Econémico Europeo'. FIN-NET fue creada por la Co-

misién Europea en el ano 2001 y pretende facilitar el acceso a los
procedimientos de denuncia extrajudicial en caso de litigios financieros transfron-
terizos dentro del Espacio Econdmico Europeo. El Servicio de Reclamaciones se
adhirié a FIN-NET en el ano 2008.

Asimismo, existen entidades asociadas a FIN-NET que son organismos de resolu-
cién de litigios de paises o territorios europeos que no forman parte del EEE y en
los que la Directiva ADR? (Directiva sobre resolucién alternativa de litigios) no es
aplicable.

Los miembros de esta red se comprometen a cumplir con un memorandum de en-
tendimiento3 (MOU), en el que se recogen los mecanismos y las condiciones de
cooperacién para facilitar la resolucién de los conflictos transfronterizos.

Por otra parte, 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 debatira en las reuniones plenarias.

> Reuniones plenarias

La asamblea plenaria de FIN-NET se retine dos veces al ano, fundamentalmente
para informar sobre los desarrollos normativos de la Unién Europea en el drea de
la resolucién alternativa de litigios* y servicios financieros, sobre los desarrollos
normativos a nivel nacional por parte de cada Estado miembro y sobre las nove-
dades que afectan a sus respectivas areas de resolucién alternativa de litigios,
asf como para realizar un intercambio y una puesta en comn de ejemplos con-
cretos de reclamaciones. Es decir, en las reuniones se tratan temas no solo de produc-
tos de inversidn, sino también de aquellos que atafien a productos bancarios y
de seguros.

1 FIN-NET tiene miembros en la mayoria de los paises del Espacio Econédmico Europeo (EEE), esto es, la
Unidén Europea, Islandia, Liechtenstein y Noruega.

2 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.

3 Memorandum of Understanding (MOU).

Por resolucion 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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El Servicio de Reclamaciones participé en las dos reuniones plenarias

de 2023, en concreto, en la que se celebré por videoconferencia el 11 de

mayo y en la presencial del 16 de noviembre. En esta Gltima reunion, el

Servicio de Reclamaciones realizé una presentacién exponiendo su
opinién respecto a la posibilidad de que el organismo competente para resolver la
reclamacién transfronteriza diera algin tipo de informacidén sobre las reclamacio-
nes que recibe (esta cuestion se comenta con mds detalle a continuacion).

> Acuses de recibo en las reclamaciones transfronterizas

De acuerdo con el punto 5.3 del MOU mencionado anteriormente, en el caso de una
reclamacién transfronteriza (de un ciudadano residente en un pais dirigida contra
una empresa de servicios de inversion establecida en otro pais miembro de FIN-
NET), el Servicio de Reclamaciones donde reside el ciudadano (ADR cercano) que
recibe la reclamacién puede:

i)  Transferir la reclamacién al Servicio de Reclamaciones competente (ADR
competente).

ii) Comunicar al consumidor que se ponga en contacto directamente con el ADR
competente.

iii) Incluso resolver la reclamacién siempre que la empresa de servicios de inver-
sién acepte su jurisdiccidn y tenga la competencia para hacerlo.

Por otra parte, el punto 5.4. del MOU de FIN-NET establece que, una vez que el
ADR competente ha recibido una queja transfronteriza, es su responsabilidad in-
tentar resolverla, de acuerdo con sus obligaciones legales y de conformidad con la
Directiva sobre ADR.

En el caso del Servicio de Reclamaciones espaiol, cuando recibe una reclamacién
contra una entidad que presta servicios de inversién en Espafa en régimen de libre
prestacion y cuyo pais de origen pertenece a la red FIN-NET, informa al reclamante
de su falta de competencia para resolverla, de los datos de contacto del ADR com-
petente en el pafs de origen de la entidad y, ademas, le ofrece al reclamante la posi-
bilidad, previa solicitud, de que sea el propio Servicio de Reclamaciones quien
transfiera su queja al ADR competente.

Si el reclamante solicita esta altima opcidn, el Servicio de Reclamaciones traslada
la reclamacion al ADR competente informédndolo de que la entidad esta establecida
en su pais y de que, en virtud de lo establecido en el punto 5.3.a) del MOU, se le
remite la reclamacion.

No obstante, el MOU no recoge ninguna otra obligacion referida al ADR competen-
te en estos casos, como podria ser acusar recibo de la recepcién de la reclamacién
al ADR cercano o, en su caso, informarlo del resultado de la resolucién de la recla-
macién. En consecuencia, y dado que es habitual que el reclamante transfronterizo
solicite informacién al Servicio de Reclamaciones sobre los avances habidos en su
reclamacion, se considerd necesario exponer en el seno de FIN-NET la posibilidad
de que el ADR competente, al menos, acuse recibo al ADR cercano de la reclama-
cién trasladada.



El Servicio de Reclamaciones plante6 la cuestion en la primera de las reuniones del
ano pasado (11 de mayo), en la que se acord6 preparar una encuesta para conocer
las opiniones del resto de los miembros al respecto. En este sentido, y con la cola-
boracién de la DG FISMA de la Comisién Europea, se elaboré un cuestionario que
obtuvo una alta participacién y que arrojé como principal resultado que la gran
mayoria de los miembros consideraban que un acuse de recibo de las reclamacio-
nes remitidas por un ADR cercano era importante o muy importante.

A la vista de los resultados de la encuesta, el Servicio de Reclamaciones

realizé una presentacidn al respecto en la segunda reunién de 2023 (16

de noviembre), exponiendo tanto la motivacién de la encuesta como

los resultados obtenidos en ella y proponiendo la preparacién de mo-
delos normalizados de acuse de recibo. Como consecuencia de que dicha sugeren-
cia fue aceptada por el resto de los miembros, se procedi6 a su elaboracién por
parte del Servicio de Reclamaciones espanol, y dichos modelos han sido incorpora-
dos recientemente a la pagina web de FIN-NET, en la seccién «Documentos», de lo
que han sido debidamente informados todos los demas miembros.

En conclusidn, el Servicio de Reclamaciones considera que este tipo de acciones
—en este caso sugerida e impulsada por el propio Servicio— favorecen el intercam-
bio de informacién entre los distintos ADR en las reclamaciones transfronterizas.

A.2.2 International Network of Financial Services Ombudsman Schemes
(INFO Network)

Durante el afio 2017 el Servicio de Reclamaciones se incorporé al
International Network of Financial Services Ombudsman Schemes
(INFO Network). Dicho organismo se cre6 en 2007 con el objetivo
general de trabajar conjuntamente en el desarrollo de la resoluciéon
de litigios, intercambiando experiencias e informacién en diferentes areas: esque-
mas, funciones y modelos de gestién, cédigos de conducta y uso de la tecnologia de
la informacién, asi como gestién de aspectos sistémicos y tramitacién de reclama-

ciones transfronterizas.

Los miembros de INFO Network son entidades que operan como mecanismos in-
dependientes de resolucién extrajudicial de litigios en el sector financiero. Depen-
diendo de sus competencias, dichas entidades proporcionan servicios de resoluciéon
de litigios a consumidores en las siguientes areas: banca, inversiones, seguros, cré-
dito, asesoramiento financiero y pensiones/jubilacién.

La 16.2 reunion anual de INFO Network se celebré el 26 de septiembre de 2023 en
la ciudad de Kuala Lumpur. Ademas de tratarse temas institucionales del organis-
mo, cabe destacar las oportunidades de networking internacional que este tipo de
eventos ofrecen a los participantes, asi como el intercambio de experiencias y cono-
cimientos.
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resolucion de las reclamaciones de 2023

En este anexo se describen, de manera general, los criterios mas relevantes aplica-
dos en la resoluciéon de las reclamaciones de 2023.

Estos criterios surgen de la interpretacion de la normativa sectorial y de las buenas
practicas aceptadas y reconocidas, con cardcter general, por los intervinientes en el
mercado y resultan del ejercicio de las labores de supervisién que la CNMV tiene
encomendadas, si bien se aplican a los casos concretos que se analizaron en cada
una de las reclamaciones tramitadas en el ejercicio 2023.

Por tanto, los criterios responden a un momento temporal y a
unas circunstancias concretas, por lo que los cambios normativos
futuros o las variaciones en las circunstancias especificas puestas
de manifiesto en cada expediente podrian dar lugar a modifica-
ciones en ellos.

Los criterios aplicados en la resolucién de reclamaciones en anos anteriores que
amplian y complementan los contenidos en la presente Memoria se encuentran
disponibles en las publicaciones' de la web de la CNMV.

A.3.1 Conveniencia en la comercializacion/solo ejecucion

La evaluacién de la conveniencia supone que, cuando se presten

servicios distintos del servicio de asesoramiento en materia de in-

versiones o de gestion de carteras, la empresa que preste servicios

de inversién debera solicitar al cliente o cliente potencial que faci-

lite informacién sobre sus conocimientos y experiencia en el am-

bito de inversién correspondiente al tipo concreto de producto
o servicio ofrecido o solicitado, con la finalidad de que la entidad pueda evaluar si
el servicio o producto de inversién es adecuado para el cliente?.

Las empresas que presten servicios de inversién velaran por que la informacién
relativa a los conocimientos y experiencia incluya3:

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

2 Articulo 205.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion.

3 Articulo 55.1 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 inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.
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i)  Los tipos de servicios, operaciones e instrumentos financieros con que esta
familiarizado el cliente.

ii) La naturaleza, el volumen y la frecuencia de las operaciones del cliente con
instrumentos financieros y el periodo a lo largo del cual se han llevado a cabo.

iii)  El nivel de educacién y la profesién o, cuando proceda, la profesién anterior
del cliente o posible cliente.

En caso de que, con base en la informacién obtenida, la entidad
considere que el producto o el servicio de inversidn no es adecua-
do para el cliente, se lo advertira. Si el cliente no proporciona la
informacién o esta es insuficiente, la entidad le advertird de que
tal decision le impide determinar si el servicio de inversién o pro-
ducto previsto es adecuado para él4.

El 19 de abril de 2022, la CNMV comunicé la adopcién de las directrices de ESMA
relativas a determinados aspectos de los requisitos de conveniencia y solo ejecu-
cién de MIFID II5 y la aprobacién de una Guia técnica para la evaluacién de la

conveniencia®.

> Fiabilidad de la informacidn facilitada por los clientes

Las empresas deben adoptar medidas razonables y disponer de

herramientas adecuadas para asegurarse de que la informacién

facilitada por sus clientes sea fiable y coherente, sin confiar inde-

bidamente en la autoevaluacidon de los clientes. Si la informa-

cién recogida no es suficientemente fiable y coherente, ello equi-

valdria a no haber recibido informacién suficiente para llevar a
cabo la evaluacién de la conveniencia, y las empresas emitiran la correspondiente
advertencia’.

Entre otras cuestiones, a fin de garantizar la coherencia de la informacién del
cliente, las empresas deben analizar la informacién recogida en su conjunto. Las
empresas deben mantenerse alerta para detectar las contradicciones importantes
entre los distintos datos recabados para solucionar las posibles incoherencias o
inexactitudes mas significativas. Las empresas deben garantizar que la evalua-
cién de la informacién recopilada sobre sus clientes se lleve a cabo de manera
coherente, independientemente de los medios utilizados para recabar dicha in-

formacién®.

4 Articulo 2054y 5 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de In-
version.

5  Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de conveniencia y solo ejecucion de la
Directiva MiFID Il de 12 de abril de 2022 (ESMA35-43-3006).
Guia técnica 2/2022 para la evaluacion de la conveniencia, de 19 de abril de 2022.
Directriz 4, parrafos 38 y 39, de las Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de
conveniencia y solo ejecucién de la Directiva MiFID Il de 12 de abril de 2022 (ESMA35-43-3006).

8  Directriz 4, parrafo 42, de las Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de conve-
niencia y solo ejecucion de la Directiva MiFID Il de 12 de abril de 2022 (ESMA35-43-3006).



Respecto del analisis de la informacién recaba-

GUIA TECNICA 2/2022 PARA LA EVALUACION DE LA

CONVENINGIA da y controles de su coherencia, la Guia técnica
de la CNMYV determina que las entidades deben
adoptar medidas y realizar actuaciones

19 de abril de 2022

razonables para comprobar que la informacién
proporcionada por los clientes sea fiable, precisa y coherente en términos genera-
les. Con ese objeto, las entidades deben analizar si se dan situaciones a priori atipi-
cas, que cabria esperar que no se presentasen o que solo lo hicieran de un modo
meramente ocasional o aislado, persiguiendo la finalidad de identificar colectivos
de clientes en los que la informacién disponible puede no reflejar adecuadamente
su nivel general de formacién académica, de conocimientos financieros o de expe-
riencia, y ello con independencia de que dichos datos se desprendan de los cuestio-
narios de conveniencia formalizados®.

Estas medidas deben incluir procedimientos adecuados que permitan al personal
que recaba la informacidn de los clientes la deteccién de situaciones que a priori
sean atipicas en el momento de recabar esta'. Algunos ejemplos de estas situacio-
nes podrian ser los siguientes:

Clientes con un bajo nivel de formacién académica y escasa o nula experiencia
inversora que declaren elevados conocimientos financieros.

—  Clientes que declaren experiencia inversora sobre productos complejos en
otras entidades que no se corresponda con los tipos de productos habitualmen-
te adquiridos en la entidad.

—  Clientes que declaren ocupar o haber ocupado un cargo profesional en el sec-
tor financiero con una formacién académica que no se corresponda con dicha
experiencia profesional, o que manifiesten un escaso conocimiento de los mer-
cados financieros.

—  Clientes que manifiesten un nivel general de cultura financiera bajo, pero que
declaren conocer caracteristicas y riesgos de productos concretos con una ele-
vada complejidad™.

Igualmente, estas medidas deben incluir una evaluacién ex post periddica (por
ejemplo, anual) de la razonabilidad a nivel global o agregado de la informacién
empleada al evaluar la conveniencia'?.

9  Apartado décimo, parrafo, 31 de la Guia técnica 2/2022 para la evaluacion de la conveniencia, de 19 de
abril de 2022.

10 Apartado décimo, parrafo 32, de la Guia técnica 2/2022 para la evaluacion de la conveniencia, de 19 de
abril de 2022.

11 Ejemplo 9 de la Guia técnica 2/2022 para la evaluacién de la conveniencia, de 19 de abril de 2022.

12 Apartado décimo, parrafo 33, de la Guia técnica 2/2022 para la evaluacién de la conveniencia, de 19 de
abril de 2022.
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La entidad aportd, en relaciéon con el mismo cliente, un test de conveniencia
de 3 de octubre de 2019, realizado antes de la contratacién de un fondo de in-
version, y un test de idoneidad de 4 de noviembre de 2021, efectuado con ca-
racter previo a la contratacién de un servicio de gestién de carteras. En las

respuestas marcadas a las preguntas comunes sobre conocimientos y expe-

riencia, en el test de conveniencia previo el reclamante marcé que poseia «El
resto de estudios de grado superior (Licenciaturas, diplomaturas o similares)»
mientras que en el test de idoneidad posterior respondié que el nivel de estu-
dios era «Bachiller/FP2».

El Servicio de Reclamaciones concluyé que la entidad no llevé a cabo un con-
trol efectivo de la informacién recogida en los test en relacién, al menos,
con la formacién.

> Evaluacién coherente de la conveniencia

Para evaluar si un servicio o producto de inversién previsto es conveniente para el
cliente, las empresas deben establecer politicas y procedimientos que garanticen
que tienen en cuenta de manera coherente:

— Toda la informacién obtenida sobre los conocimientos y la experiencia del
cliente necesarios para evaluar si un producto de inversién es conveniente.

—  Todas las caracteristicas y riesgos pertinentes de los productos de inversién
considerados en la evaluacién de la conveniencia.

Las empresas deben establecer politicas y procedimientos que les permitan emitir
una advertencia clara y no enganosa en caso de que consideren que el servicio o
producto de inversién no es conveniente para el cliente o posible cliente’3.

13 Directriz 8, parrafo 60, de las Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de conve-
60 niencia y solo ejecucion de la Directiva MiFID Il de 12 de abril de 2022 (ESMA35-43-3006).



R/65/2023

Q

La entidad no acredité haber evaluado la conveniencia de la operacidn, ya que
la suscripcion del fondo de inversién se produjo antes de que la entidad reali-
zara el test de conveniencia.

Por tanto, el Servicio de Reclamaciones consideré una mala préactica que la
reclamante firmara a las 10:09 horas el contrato de apertura del fondo y a las
10:10 horas el test de conveniencia por el que la entidad determinaba que di-
cho fondo de inversién era conveniente para la clienta con base en su expe-
riencia inversora previa.

R/790/2022

q

La reclamante manifestaba que un fondo de inversién perteneciente a la cate-
goria renta fija euro contratado a través de la entidad reclamada no era ade-
cuado a sus conocimientos y experiencia. La entidad solo aporté un test de
conveniencia hecho un ano antes de la suscripcién del fondo de inversién
objeto de reclamacién. Dicho test se referia a la categoria de fondos de inver-
si6n de retorno absoluto (fondos no complejos), constaba de 10 preguntas,
determinaba un resultado no conveniente y tenia validez de 5 afos.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que la entidad habia actuado incorrec-

tamente, ya que no habfa quedado acreditado que hubiera determinado la

conveniencia del fondo objeto de reclamacion, ni que hubiera advertido de su
no conveniencia en virtud de los datos del test realizado un ano antes.

A.3.2 Idoneidad en el asesoramiento en materia de inversién y gestiéon

de carteras de clientes

Cuando preste servicios de asesoramiento en materia de inversio-
nes o de gestidn de carteras, la empresa que preste tales servicios
obtendr4 la informacién necesaria sobre: i) los conocimientos y
experiencia del cliente o posible cliente en el ambito de inversién
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio; ii) su si-
tuacién financiera, incluida su capacidad para soportar pérdidas,

Anexo 3

61



CNMV

Atencion de reclamaciones
y consultas de los inversores
Memoria 2023

62

iii) y sus objetivos de inversidn, incluida su tolerancia al riesgo, con el fin de que la
empresa pueda recomendarle los servicios de inversion e instrumentos financieros
que sean idéneos para él y que, en particular, mejor se ajusten a su nivel de toleran-
cia al riesgo y su capacidad para soportar pérdidas'4.

Ademas de la informacién relativa a los conocimientos y experiencia que se men-
cion6 en el apartado de conveniencia’5, se considerara:

i)  Lainformacioén relativa a la situacién financiera del cliente o posible cliente,
que incluird informacién sobre la fuente y magnitud de sus ingresos ordina-
rios, y sus activos, incluidos activos liquidos, inversiones y bienes inmuebles,
asi como sus compromisos financieros ordinarios.

ii) Lainformacién relativa a los objetivos de inversion del cliente o posible clien-
te, que incluird informacién sobre el horizonte temporal deseado para la in-
version, sus preferencias en relacion con la asuncién de riesgos, su tolerancia
al riesgo, la finalidad de la inversién y, con caracter adicional, sus preferencias
de sostenibilidad®S.

ESMA publicd, el 23 de septiembre de 2022, una revisién de sus Directrices relati-
vas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de la MiFID Il y, el 3 de
abril de 2023, sus traducciones a las lenguas oficiales de la Unién Europea, que
entraron en vigor transcurridos seis meses desde esta Gltima publicacién.

El objetivo de la revision de las directrices es principalmente asegurar una imple-
mentacién comun, uniforme y coherente de los requisitos de MiFID II sobre idonei-
dad en relacién con los requisitos de sostenibilidad; considerar los resultados de la
actuacion conjunta de supervision realizada por ESMA vy las autoridades naciona-
les competentes en 2020 sobre la aplicacién de las obligaciones de idoneidad de
MiFID II e incluir ciertos ajustes para alinear estas directrices y las de conveniencia
y para incorporar las previsiones introducidas en la Directiva MiFID II en relaciéon
con el cambio de inversiones.

La CNMV emiti6é un comunicado el 5 de junio de 2023 senalando que habfa notifi-
cado a ESMA que cumplia con tales directrices y, por tanto, las iba a tener en cuen-
ta, como ya anticipaba en un comunicado previo de 18 de julio de 2022.

14 Articulo 204.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion.

15 Articulo 55.1 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

16 Articulo 54.4y 5 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requi-
sitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y tér-
minos definidos a efectos de dicha Directiva.



Actualizacidon del test de idoneidad con las preferencias
de sostenibilidad

Desde el 2 de agosto de 2022, las entidades deben integrar las
preferencias de sostenibilidad del cliente al analizar los objetivos
de inversion en el proceso de evaluacién de la idoneidad cuando
prestan servicios de asesoramiento en materia de inversion o ges-

tién discrecional de carteras'’.

Las preferencias de sostenibilidad se definen como «la decisién de un cliente o po-

sible cliente de integrar o no en su inversién uno o varios de los instrumentos fi-

nancieros siguientes, y, en su caso, en qué medida:

a)

un instrumento financiero en relacién con el cual el cliente o posible cliente
determine que una proporcién minima habrd de invertirse en inversiones
medioambientalmente sostenibles, tal como se definen en el articulo 2, punto
1, del Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo (*1);

un instrumento financiero en relacién con el cual el cliente o posible cliente
determine que una proporcién minima habra de invertirse en inversiones sos-
tenibles, tal como se definen en el articulo 2, punto 17, del Reglamento (UE)
2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo (*2);

un instrumento financiero que tome en consideracion las principales inciden-
cias adversas en los factores de sostenibilidad, siendo el cliente o posible clien-
te quien determine los elementos cualitativos o cuantitativos que demuestren

esa consideracién;»8,

Las preferencias de sostenibilidad solo se abor-
daran una vez evaluada la idoneidad conforme
a los criterios de conocimientos y experiencia,
situacion financiera y otros objetivos de inver-
sion. Una vez identificada la gama de productos
adecuados tras esta evaluacién, en el segundo
paso se identificara el producto o, si se trata de

gestién de cartera o asesoramiento en materia de inversién con un enfoque de car-

tera, una estrategia de inversién acorde con las preferencias de sostenibilidad del

cliente®9.

17

Reglamento (UE) 2021/1253, de 22 de abril de 2021, que modifica el Reglamento Delegado (UE) 2017/565
en relacién con la integracion de los factores, riesgos y preferencias de sostenibilidad en ciertos requisi-
tos organizativos y condiciones operativas de las entidades que prestan servicios de inversion.

Articulo 2.7 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

Parrafo 81 de las Directrices de ESMA relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad
de la MiFID Il de 3 de abril 2023 (ESMA35-43-3172).
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La empresa que preste servicios de inversion:

i) Se abstendrd de recomendar o decidir negociar instrumentos fi-
nancieros como instrumentos que responden a las preferencias de
sostenibilidad de un cliente o posible cliente cuando dichos instru-

mentos financieros no se atengan a esas preferencias.

ii) Explicard al cliente o posible cliente los motivos por los que se
abstiene y guardara constancia de dichos motivos.

Cuando ningtn instrumento financiero responda a las preferencias de sostenibili-
dad del cliente o posible cliente, y este decida adaptar sus preferencias de sosteni-
bilidad, guardara constancia de la decisién del cliente, incluidos los motivos de di-
cha decisién®°.

A partir del 2 de agosto de 2022, las entidades

debian haber adaptado sus sistemas y proce-

sos, de forma que fueran capaces de realizar las

preguntas pertinentes a sus clientes para iden-
tificar sus preferencias en relaciéon con la sostenibilidad cuando debieran realizar
un test de idoneidad. Esto es, para los nuevos clientes a los que se comenzaran a
prestar servicios de asesoramiento o gestién de cartera o cuando procediera la ac-
tualizacién del test*".

Las directrices de ESMA sefnialan que la infor-

macién sobre las preferencias de sostenibilidad

de un cliente se actualizara —para las relacio-

nes continuadas— a mas tardar durante la si-

guiente actualizacién periddica de la informa-

cién del cliente tras el 2 de agosto de 2022 y que
se ofrecera a los clientes la oportunidad de actualizar su perfil inmediatamente si
lo desean®>.

La CNMYV ha indicado que ESMA espera que

la actualizacién no se realice en un plazo supe-

rior a 12 meses desde la entrada en vigor de las

nuevas obligaciones y que las entidades ac-
taen de forma proactiva para incentivar que los clientes actualicen su perfil antes
de dicho plazo. Por otro lado, los clientes deberian poder actualizar su perfil, si asi
lo desean, en cualquier momento desde la aplicacién de los nuevos requisitos sobre
idoneidad el 2 de agosto de 202223.

20 Articulo 54.10 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 inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

21 Comunicado de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de 18 de julio de 2022, sobre la préxima
aplicacion de la modificaciéon del Reglamento Delegado 2017/565 en lo relativo a la consideracién de las
preferencias de sostenibilidad de los clientes en la evaluacién de la idoneidad.

22 Parrafo 57 de las Directrices de ESMA relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad
de la MiFID Il de 3 de abril 2023 (ESMA35-43-3172).

23 Comunicado de 5 de junio de 2023 por el que la CNMV adopta las directrices de ESMA sobre requisitos
de idoneidad de MiFID II.



Anexo 3

R/593/2022

&

La clienta se quejaba de que, antes de ejecutar una orden de reembolso de las
participaciones de un fondo de inversién, tuvo que cumplimentar un test de
idoneidad. Conforme a la documentacién, la clienta realizé un test de idonei-
dad el 18 de agosto de 2022, coincidiendo esta fecha con el reembolso de un

fondo de inversién a través de la banca on line.

El Servicio de Reclamaciones le aclaré que la entidad aproveché este momen-
to para actualizar el test de idoneidad en relacién con las preferencias de sos-
tenibilidad que no habian sido evaluadas con anterioridad, al haber entrado
en vigor la nueva normativa al respecto solo unos dias antes.

La clienta también reclamaba porque en su banca on line aparecian avisos de
que sus posiciones no se ajustaban a la Gltima evaluacién de idoneidad y le
ofrecian realizar un nuevo test o contactar con su gestor u oficina habitual
para adecuar sus inversiones a su perfil. La clienta aportaba una captura de

pantalla de 10 de septiembre de 2022, que también recogia, respecto de las

preferencias de sostenibilidad, que la clienta preferia que la entidad le propu-
siera una inversion sostenible suficientemente diversificada.

Los avisos aparecian por la falta de ajuste de las posiciones de la clienta (en
particular, un fondo de inversén) al altimo test de idoneidad de 18 de agosto
de 2022, en relacién con el nuevo apartado de preferencias de sostenibilidad,
si bien las posiciones no estaban en ningun caso fuera de la matriz de riesgo
segun el perfil resultante del test. Teniendo en cuenta lo anterior, el Servicio
de Reclamaciones consideré que la entidad habia actuado correctamente.

> Adecuacion del producto al horizonte temporal deseado para la inversién

La evaluacién de la idoneidad requiere considerar informacién so-
bre el horizonte temporal deseado para la inversiéon dentro de los
objetivos de inversién del cliente o posible cliente?4.

24 Articulo 54.5 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.
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El horizonte/periodo de tenencia deseado para la
inversién indica la voluntad de mantener una in-
versiéon durante un determinado periodo de
tiempo y, para garantizar su evaluacién correcta,
es importante considerar la edad del cliente,
como indican las directrices de ESMA?25. Asimis-
mo, tales directrices precisan que, en el caso de
instrumentos financieros de escasa liquidez, la «informacién necesaria» que es pre-
ciso recoger, incluird informacién sobre el periodo de tiempo durante el cual el

cliente est4 dispuesto a mantener la inversién2.

En cuanto a las medidas necesarias para comprender los productos de inversién
por parte de las entidades, las directrices aclaran que es especialmente importante
que el riesgo de liquidez que se identifique para el producto no se compense con
otros indicadores de riesgo (como, por ejemplo, aquellos adoptados para la evalua-
ci6n del riesgo de crédito/contraparte y el riesgo de mercado). Esto se debe a que las
caracterfsticas de liquidez de los productos se compararan con la informacién so-
bre la voluntad del cliente de mantener la inversién durante un determinado perio-
do de tiempo, esto es, el denominado «periodo de tenencia»7.

R/601/2022
R/831/2022

Q

La entidad cometié una mala practica al recomendar un fondo que no era
adecuado al horizonte temporal:

En la R/601/2022, en el test de idoneidad la reclamante indicaba que el
horizonte temporal (o duracién media) deseado para la inversion era 4
anos, mientras que el fondo, de acuerdo con lo dispuesto en el documen-
to con los datos fundamentales para el inversor, no era adecuado para
inversores que previeran retirar su dinero en un plazo de menos de
5 anos.

En la R/831/2022 el horizonte temporal deseado por los reclamantes era

2 anos y les recomendaron un fondo que podria no adecuarse a quienes

pensaran reembolsarlo antes de 4 anos.

25 Pdérrafo 24 de las Directrices de ESMA relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad
de la MiFID Il de 3 de abril 2023 (ESMA35-43-3172).

26 Parrafo 37 de las Directrices de ESMA relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad
de la MiFID Il de 3 de abril 2023 (ESMA35-43-3172).

27 Nota al pie 24 de las Directrices de ESMA relativas a determinados aspectos de los requisitos de idonei-
dad de la MiFID Il de 3 de abril 2023 (ESMA35-43-3172).



R/868/2022
R/32/2023

Q

La entidad hizo una propuesta de inversién en un fondo, siendo el horizonte
temporal de la inversion entre 2 y 5 afos y no teniendo previsto los reclamantes
necesitar la inversion en ese plazo. Si bien el horizonte temporal de la inversién
coincidia con el periodo de 2 a 5 afos indicado por los reclamantes en el test de
idoneidad, la pregunta sobre la posibilidad de necesitar la inversién en ese pla-
zo (2 a 5 anos) se formulaba en el test de idoneidad en un plazo mas breve de 12
meses. En particular, a la pregunta «;Qué parte de la inversién podria necesitar
en los préximos 12 meses?», los reclamantes contestaron «Nada».

El Servicio de Reclamaciones considerd que la entidad debi6 haber contado
con procedimientos para detectar esta incoherencia y subsanarla.

R/589/2022

&

El reclamante habia obtenido en el test de idoneidad un perfil inversor activo, la
pentltima clasificacién mas alta de 5 categorias. En cuanto al horizonte tempo-
ral, el test daba la opcidn de elegir entre: i) «Corto (inferior a 3 anos)», ii) «<Medio
(entre 3 y 10 anos)», iii) «Largo (superior a 10 afos)» y iv) »Todos diversificando
la inversion» y el reclamante eligi6 esta tltima opcion.

La entidad prest6 al reclamante un servicio de asesoramiento recurrente sobre
IIC y le recomend¢ suscribir un fondo de inversién con horizonte temporal
hasta 3 anos y nivel de riesgo bajo (fondo principal) para, desde él, hacer traspa-
sos mensuales durante un plazo determinado a diversos fondos de inversion.
En la primera propuesta por importe de 150.000 euros, la entidad recomendé al
reclamante adquirir 13 IIC diferentes mediante traspasos mensuales durante 48
meses desde el fondo principal. En una segunda propuesta de 100.000 euros, la
entidad le recomend6 una aportacién adicional al fondo principal y realizar
traspasos mensuales durante 6o meses a 18 IIC.

La entidad exponia que, teniendo en cuenta la preferencia del reclamante por

diversificar en diferentes plazos sus inversiones, los fondos propuestos incluian

tanto a corto como a largo plazo. Anadia que la recomendacién tuvo en cuenta
el patrimonio total del reclamante tanto en la entidad como en otras entida-
des, el cual, una vez iniciada la inversidn, quedaria diversificado, de acuerdo
con sus preferencias, en diferentes horizontes temporales.
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tas del test y las propuestas realizadas, estas fueron coherentes con el perfil del

reclamante.

»  Clientes potencialmente vulnerables e inexpertos

Las directrices de ESMA relativas a determina-
dos aspectos de los requisitos de idoneidad de la
MIFID II establecen medidas para garantizar
que las entidades recaban toda la informacién
necesaria para evaluar la idoneidad y la com-
prenden, prestando atencién, entre otros aspec-
tos, a la potencial vulnerabilidad del cliente,
como ocurre con las personas de mayor edad, y a su inexperiencia. A este respecto,
contemplan lo siguiente:

- Directriz general n.? 2: «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 garantizaran que la evaluacién de la informacién recopilada so-
bre sus clientes se lleve a cabo de manera coherente independientemente de
los medios utilizados para recabar dicha informacién».

Y sobre ello, conforme al parrafo 24 de las directrices complementarias, se
establece que: «La informacién necesaria para llevar a cabo una evaluacién de
la idoneidad incluye diferentes elementos susceptibles de afectar, por ejem-
plo, a la situacién financiera (incluida la capacidad para asumir pérdidas) o a
los objetivos de inversién (incluida la tolerancia al riesgo) del cliente. Algunos
de estos elementos relativos al cliente son:

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

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

+  Suedad (lo cual basicamente es importante para garantizar una evalua-
cién correcta de los objetivos de inversién vy, en particular, del nivel de
riesgo financiero que el inversor estd dispuesto a asumir, asi como del
horizonte/periodo de tenencia de la inversién, que indica la voluntad de
mantener una inversién durante un determinado periodo de tiempo).

+  Susituacién laboral (el nivel de seguridad en el empleo o el hecho de que
el cliente se halle préximo a la jubilacién pueden afectar a su situacién
financiera o a sus objetivos de inversion).

+  Sunecesidad de liquidez en el caso de determinadas inversiones relevan-
tes o su necesidad de financiar un futuro compromiso financiero (p. €j., la
68 compra de propiedades o gastos de educacién)».



—  Directriz general n.? 3: «Antes de prestar los servicios de asesoramiento en
materia de inversién o gestidn de carteras, las empresas deberan recabar toda
la “informacién necesaria” sobre los conocimientos, experiencia, situacién fi-
nanciera y objetivos de inversién del cliente. El alcance de la informacién “ne-
cesaria” puede variar de un caso a otro y debe tener en cuenta las caracteristi-
cas de los servicios de asesoramiento en materia de inversiéon o gestion de
carteras que se prestaran, el tipo y las caracteristicas de los productos de inver-
sién que se considerardn y las caracteristicas de los clientes».

A este respecto, el parrafo 4o de las directrices complementarias dispone que:
«Asimismo, las empresas tendran en cuenta las caracteristicas del cliente a la
hora de determinar la informacién que deben recoger. Por ejemplo, general-
mente, se necesitard una informacién mas detallada en el caso de clientes po-
tencialmente vulnerables (como los clientes de mayor edad) o inexpertos que
solicitan por primera vez servicios de asesoramiento en materia de inversién

o de gestidn de carteras».

El Servicio de Reclamaciones se ha encontrado con va-

rias situaciones en las que, en el ambito del asesora-

miento, algunas entidades han recomendado la contra-

tacién de fondos de inversién o la contratacién de un

servicio de gestién de carteras a personas de avanzada
edad que, ademas, en ocasiones, carecian de experiencia inversora previa. En estos
casos de vulnerabilidad e inexperiencia, las entidades necesitardn una informaciéon
detallada y deberan considerar cémo afectan estas circunstancias a la situacién fi-
nanciera (incluida la capacidad para asumir pérdidas) o a los objetivos de inversién
(incluida la tolerancia al riesgo).
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R/653/2022

Q

Antes de suscribir un contrato de gestioén de carteras, la entidad realizé a una
persona de avanzada edad, 84 anos, con una minusvalia declarada del 69 %,
un test de idoneidad por el que le asigné un perfil de inversién equilibrado.

El Servicio de Reclamaciones indicé que la clienta debia ser considerada una
persona vulnerable y que la entidad no acredité haberlo tenido en cuenta y
aplicado medidas especiales o protocolos para obtener su perfil inversor. Por
el contrario, la entidad concluyé que el perfil de inversiéon era equilibrado,
pudiendo llegar a tener hasta un 6o % invertido en renta variable. Es decir, un
riesgo significativo para una persona que, aun habiendo declarado no tener
necesidades de liquidez y siendo su horizonte temporal alto, podria sufrir al-

gun tipo de imponderable por su elevada edad. Ademas, el perfil equilibrado

entraba en contradiccién con la respuesta dada en el test de idoneidad relativa
a que no estaba dispuesta a perder nada en un plazo de 3 anos.

Pese a todo, en el contrato de gestién de carteras que suscribi6 posteriormente,
la entidad no asigno6 a la reclamante la cartera equilibrada —que invertia un
40 % en renta fija y otro 40 % en renta variable— que, en principio, le hubiera
correspondido conforme al perfil asignado por la entidad a partir del test de
idoneidad, sino que se contraté la cartera conservadora que invertia un 50 %
en renta fija y un 10 % en renta variable.



R/67/2023

Q

A partir de las respuestas dadas en la evaluacién de idoneidad por la clienta
de 70 anos, la entidad considerd que el resultado del test fue «Activo», perfil
que perseguia un objetivo de crecimiento de capital, asumiendo una posible
pérdida en torno al 15 % en 1 ano. Este perfil era la pentltima clasificacion
mas alta de 5 categorias: «Prudente», «Conservador», «Equilibrado», «Activo»
y «Dinamico».

El Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que el hecho de que una
persona se encuentre jubilada es una circunstancia que las entidades deben
tener en cuenta, al convertirla en potencialmente vulnerable en la medida en
que la jubilacidn, con cardcter general, va unida a tener una cierta edad
(en este caso, 70 anos), debiendo aplicarse en estos casos especiales medidas
o protocolos a la hora de obtener el perfil del cliente.

Sin embargo, la entidad no solo no adopté medida alguna —al menos no cons-

taba en el expediente— sino que concluy6 que, con las respuestas ofrecidas en

el test de idoneidad, el perfil de inversion de la reclamante era activo —cuarta
categoria mas alta de perfil de riesgo de un total de cinco—.
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R/601/2022

N

En la prestacion del servicio de asesoramiento no independiente, la entidad
recomendd a una clienta de 83 afos sin experiencia inversora previa, adquirir
un fondo de inversién de perfil de riesgo 3 sobre7 por una cantidad elevada
en comparacioén con su patrimonio e ingresos.

La entidad tuvo en cuenta un test de idoneidad, en el que le asigné un perfil
de riesgo de 3 sobrey, coincidente con el perfil de volatilidad seleccionado por
la clienta en la pregunta del test que le daba a elegir entre 7 perfiles con sus
respectivas estimaciones porcentuales de beneficios o pérdidas en un escena-
rio pesimista, mas probable y optimista.

El Servicio de Reclamaciones consideré que existian otros elementos que hubie-
ran aconsejado que la entidad asignara un perfil de inversién menos arriesga-
do, como que el importe de la cartera asesorada representaba mas del 75 %
del patrimonio —sin tener en cuenta la vivienda habitual—; que el nivel de
ingresos netos anuales era de menos de 30.000 euros cuando los gastos perié-
dicos representaban mdas del 75 % de los ingresos; que la clienta tenia una
edad muy avanzada (de 83 afos), sin que esperara obtener ningin incremen-

to ni cambio en sus ingresos; que sus estudios eran sencillos (no universita-

rios); que nunca habia trabajado en puestos que exigieran conocimientos en
mercados e instrumentos financieros y, sobre todo, que carecia por completo
de experiencia inversora previa.

El Servicio de Reclamaciones concluy6 que la entidad cometié una mala prac-
tica, ya que le falt6 evaluar una serie de elementos que concurrian en la infor-
macion facilitada en el test de idoneidad y que, de haberse analizado de forma
conjunta, hubieran hecho concluir que el perfil de riesgo 3 sobre 7 era arries-
gado para el perfil inversor de la reclamante, como clienta potencialmente
vulnerable.



R/882/2022

Q

La entidad realizé a una clienta de 92 anos un test de idoneidad por el que
concluyé que formalizar un contrato de gestion de carteras con perfil de ries-
go «Moderado» era idéneo para ella, siendo los perfiles «Conservador», «Mo-

derado», «Dindmico» y «Agresivo».

El Servicio de Reclamaciones senial6 que la entidad debia haber tenido espe-
cialmente en cuenta que la clienta era una persona potencialmente vulnerable
por su edad, sobre todo en las respuestas acerca del plazo de la inversién y el
nivel de riesgo. A este respecto, en cuanto al plazo de inversion, la clienta
manifestaba que su objetivo era ahorrar para el futuro y pensaba mantener su
inversion durante 5-7 afios y, en relacion con el nivel de riesgo, la clienta acep-
taba de manera limitada algo de riesgo en sus inversiones para incrementar la
rentabilidad, si bien queria invertir de forma segura la mayoria de sus activos
y elegia un escenario algo arriesgado con una rentabilidad anual media, mini-
ma y maxima de 2,04 %, -14,93 % Yy 24,60 % respectivamente.

Por tanto, aunque formalmente el perfil inversor asignado por la entidad a la
clienta («Moderado» ) fuera compatible con el perfil de riesgo de la cartera, el
Servicio de Reclamaciones concluyé que existian elementos que apuntaban a
que el perfil asignado era mas arriesgado del que corresponderia a la clienta

como inversora.

R/720/2022

Q

El reclamante, de 83 anos, estaba disconforme con unos bonos estructurados
suscritos en octubre de 2021 en el marco de un servicio de asesoramiento re-
currente. La entidad aporto, firmados por el reclamante, un test de convenien-
cia de 2019, un test de idoneidad de 2020 y otro de 2021, hecho el dia de la

contratacién de los bonos.

El test de idoneidad de 2021 se centraba solo en la situacién financiera y los ob-
jetivos de inversién, y omitia la parte de conocimientos y experiencia. No obs-
tante, la entidad disponia de informacién en el test de conveniencia de 2019 y
en los movimientos de su cuenta de valores para concluir que el reclamante
disponia de conocimientos y experiencia suficientes para operar con productos

equivalentes o similares a los bonos objeto de controversia —habia hecho unas

seis operaciones con bonos estructurados entre 2013 y 2021, siendo amortizado

su ultimo bono sobre el mismo indice subyacente en julio de 2021.
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El test de idoneidad de 2021asignaba al cliente un perfil «Dinamico», el undé-
cimo nivel mads alto en una escala de 15 niveles —con 3 escalones para cada
categorfa: «Muy conservador», «Conservador», «Moderado», «Dindmico» y
«Arriesgado»—. Aunque el cliente tenfa poca capacidad de ahorro —alrededor
de 300 euros mensuales—, su situacion financiera parecia sdlida, pues no te-
nia deudas pendientes, gozaba de un patrimonio inmobiliario de entre 500.000
y 750.000 euros y un patrimonio liquido entre 300.000 y 400.000 euros. Sin
embargo, no constaba que la entidad dispusiera de informacién sobre la situa-
cién familiar, compromisos y necesidades de liquidez. Ademas, el reclamante
indicaba que trabajaba como asalariado por cuenta ajen,a cuando en test
anteriores habia indicado jubilado/funcionario, lo que concordaba mas con
su edad y determinaba una incoherencia aparentemente no detectada por la

entidad.

En los objetivos de inversién, el reclamante contesté que desearia tener un
ahorro estable o acumular patrimonio; que la rentabilidad y la limitacién del
riesgo eran igual de importantes (siendo consciente de que para una renta-
bilidad alta se debfa asumir un mayor riesgo); que no queria definir un hori-

7

zonte temporal maximo para todos los productos de su cartera, sino que
preferia decidirlo en cada inversién, y habia elegido una cartera que determi-

naba una tolerancia de pérdidas del 26 %.

Dadas las incoherencias en el andlisis de la situacién financiera, la ambigiie-
dad en las respuestas sobre los objetivos de inversién y el caracter vulnera-
ble del cliente por su avanzada edad, el Servicio de Reclamaciones consider6
que el producto no era idéneo. Por tanto, la entidad cometié una mala préac-
tica al recomendar un bono estructurado con duracién de hasta 10 anos
—venceria cuando el reclamante tuviese unos 93 anos—, con posibilidad de
pérdida total del capital (no solamente de un 26 %) y con un cupén fijo cuyo

pago no era garantizado, lo que contradecia las preferencias sobre el ahorro/

acumulacion del capital y la equivalencia entre rentabilidad y riesgo de pér-
dida del cliente.




R/790/2022

¥

La reclamante de 85 anos suscribié un contrato de gestién discrecional de
carteras de perfil conservador.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que la entidad habia actuado correc-
tamente, ya que se ajustaba al test de idoneidad realizado a la reclamante con
resultado «conservador» —el nivel mas bajo en una escala de 4 niveles: «con-
servador», «<moderado», «dindmico» y «decidido»—. Segtn su definicién, un
perfil conservador era aquel en que las rentabilidades de la cartera experimen-
taban, en promedio y en términos anuales, oscilaciones de hasta +/- 5 %.

R/891/2022

Q

La entidad recomendd a un cliente de edad avanzada contratar un fondo de
inversion con perfil de riesgo y remuneracion 4 de 7. A tal efecto, la entidad
tuvo en cuenta un test de idoneidad, en el que asigné al cliente un perfil «De-
cidido», por el que podia contratar fondos y depdsitos estructurados comple-
jos y no complejos.

El Servicio de Reclamaciones senal6 que existian elementos susceptibles de
afectar a la situacién financiera o a los objetivos de inversion del cliente que
hubieran aconsejado que la entidad le asignara un perfil de inversién menos
arriesgado, tales como la edad (casi 81 anos en el momento de la suscripciéon
del fondo de inversién) y el hecho de que se encontrara jubilado. Ademas,
en el test de idoneidad el cliente indicaba que no habifa mantenido posiciones en
el pasado en fondos de inversion, carteras gestionadas o depésitos estructura-
dos, y que su nivel de estudios era Bachillerato, FP o estudios de ensefianza
obligatoria.

Por tanto, el Servicio de Reclamaciones concluyé que el perfil de riesgo «Deci-

dido» asignado al cliente, que le permitia contratar fondos y depdsitos estruc-
turados complejos, era excesivo dadas sus circunstancias.
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R/868/2022

Q

La entidad recomendé a un cliente de 83 anos sin experiencia inversora pre-
via invertir en un fondo de inversion de perfil de riesgo 3 de 7. Para ello, la
entidad tuvo en cuenta un test de idoneidad por el que, de entre los cinco
perfiles posibles («<Muy conservador», «Conservador», «<Moderado», «Dinami-
co» y «Decidido»), dio como resultado un perfil <Moderado», al que correspon-
dia un limite de volatilidad del 10 %. Dicho perfil se definia como aquel cuyas
rentabilidades de la cartera experimentan, en promedio y en términos anua-
les, oscilaciones de hasta +/-10 %.

El Servicio de Reclamaciones consideré que la asignacion al cliente de un per-
fil moderado con un limite de volatilidad del 10 % resultaba coherente con
algunos de sus objetivos de inversién (entre otros, un perfil de riesgo orienta-
do a obtener rentabilidades que superaran moderadamente la inflacién, asu-
miendo un riesgo medio y aceptando pérdidas potenciales limitadas durante
un cierto tiempo de hasta el 10 %) y de su situacién financiera (por ejemplo, un
porcentaje de pérdida de la inversion entre el 0 % y el 10 %, que podia asumir
sin que afectara de forma sustancial a su nivel de vida).

Sin embargo el Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que concurrian
circunstancias que aconsejaban asignar al cliente un perfil de inversién me-
nos arriesgado. Entre otros, la avanzada edad del cliente (83 anos), su situa-
cién laboral (jubilado, pensionista, rentista) y unos ingresos anuales no muy
elevados (entre 18.000 y 30.000 euros). Ademds, no contaba con formacién
especifica ni conocimientos o experiencia en productos financieros (sin estu-
dios y ninguna experiencia en el ambito financiero ni en las categorias de

instrumentos financieros por los que fue preguntado).



R/128/2023

Q

La clienta, de 84 anos, con movilidad reducida y con pérdidas de memoria,
acudié a la oficina asistida por su hija, quien actu6 como representante legal.
La entidad le hizo un test de idoneidad y, con base en las respuestas dadas,
concluy6 que el perfil de riesgo de la clienta era «<Moderado». Posteriormente,
la entidad le recomend¢ suscribir un fondo de inversion con perfil de riesgo

3 de 7.

El Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que una persona de avanza-
da edad (84 afios), jubilada, que vivia de una pensién, con estudios basicos,
sin experiencia inversora previa en fondos de inversion, a la que se le presta-
ba por primera vez un servicio de asesoramiento en este tipo de instrumento
financieros, con unos ingresos anuales de menos de 20.000 euros, con proble-
mas de movilidad y entendimiento perceptibles en el momento de la suscrip-
cién a juzgar por un informe médico previo aportado —aun cuando le fuera
declarada una dependencia de grado II unos meses después de la suscripcién
del fondo— independientemente de que acudiera a la sucursal asistida o no
por su hija, debia ser considerada como una persona altamente vulnerable
—en la medida en que era ella quien invertia—. En consecuencia, la entidad
deberia haber tenido en cuenta esta circunstancia y aplicado especiales medi-
das o protocolos a la hora de obtener el perfil de la reclamante.

Sin embargo, la entidad no solo no adopté medida alguna —al menos no cons-
taba en el expediente—, sino que concluy6 que, con las respuestas ofrecidas
en el test de idoneidad, el perfil de inversion de la reclamante era «<Moderado»,
lo que provocé que le recomendaran un fondo de inversién que, si bien tenia
una rentabilidad objetivo, su vencimiento era a 6 anos.

El Servicio de Reclamaciones senal6 que no parece coherente que una perso-
na de esa edad, con unos problemas de salud obvios que provocaron no solo
la declaracion de dependencia, sino de los que se derivaba la necesidad de
ser asistida para las cuestiones basicas diarias, contestase en el test de ido-
neidad no tener necesidades de liquidez, que su horizonte temporal era en-
tre 5y 7 anos, y que estaba dispuesta a asumir riesgos en la inversidn, lo que
llevaba a concluir que la entidad tampoco aplicé en este caso los protocolos
de los que deberia disponer para evitar incoherencias en las respuestas obte-
nidas en los test de idoneidad, incoherencias que era evidente que en este
supuesto se daban.

El Servicio de Reclamaciones concluyé que la entidad habia cometido una

mala practica, al no haber tenido en consideracién las especiales circunstan-

cias de la clienta a la hora de valorar su perfil de riesgo y, en consecuencia, la
inversion adecuada para ella.
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R/726/2022

Q

La entidad realiz6 un test de idoneidad en el que asigné a una clienta de 83
anos un perfil inversor «Conservador» —el mas bajo entre las categorias exis-
tentes de «Conservador», «Moderado», «Dindmico» y «Agresivo»—. El Servi-
cio de Reclamaciones consideré razonable la clasificacion realizada por la en-
tidad, a la vista de las respuestas de la clienta y teniendo en cuenta que era una
persona potencialmente vulnerable.

No obstante, la entidad presté a la clienta un servicio de asesoramiento no
independiente recomendandole una IIC con nivel de riesgo 3 de 7 —mas pro-
pio para un perfil «Moderado»—, cuando la clienta disponia de una limitada
capacidad financiera. Por tanto, el Servicio de Reclamaciones puso de mani-
fiesto que la entidad no habia actuado de forma correcta, por haberle reco-
mendado a la clienta un fondo con mayor nivel de riesgo del que le correspon-

dia a su nivel de situacién financiera.

R/147/2023

?

El reclamante, de 8o afios, cumplimenté un test de idoneidad en el que mani-
festaba que:

Estaba jubilado, su nivel de estudios era ensefianza secundaria y no tenia
experiencia profesional ni habia recibido formacién especifica en merca-
dos de valores e instrumentos financieros.

Tenia experiencia inversora previa, ya que habia realizado 2 o mas opera-

ciones en los tltimos 3 anos en fondos de inversién por mas de 5.000 euros.

Los ingresos netos mensuales de su familia se encontraban entre 1.000 y
1.500 euros, el ahorro mensual de su familia era entre 300 y 600 euros, es-
peraba que su patrimonio se mantuviera estable, su patrimonio neto inmo-
biliario asociado a su vivienda habitual era entre 100.000 y 200.000 euros,
su patrimonio financiero era mds de 200.000 euros y no mantenia deudas.

Su plazo de inversion era mas de 6 anos, estaba dispuesto a asumir una
disminucién del valor de su cartera inferior al 5 % y ante una caida de
sus inversiones de un 10 % mantendria sus inversiones.
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Como resultado de la evaluacidn, la entidad le informé de que el perfil obte-
nido para la prestacion del servicio de asesoramiento era «Equilibrado» (es
decir, estaba dispuesto a asumir una disminucién temporal del valor de la
cartera inferior al 5 % y, ante una caida del valor de sus inversiones de un
10 %, mantendria posiciones). Con base en este perfil inversor, la entidad le
recomendd invertir 75.000 euros en un fondo de inversion con nivel de ries-
go 3 de 7 y 30.007,23 euros en otro con nivel de riesgo 4 de 7. El reclamante
aceptd la propuesta de inversion y suscribié los fondos recomendados.

Transcurridos unos meses, la entidad realiz6 una nueva evaluacién de idonei-
dad en la que todas las respuestas eran coincidentes con las dadas en el test
de idoneidad anterior, a excepcion de la que se referia a estar dispuesto a
asumir una disminucién temporal del valor de su cartera inferior al 10 %, en
vez del 5 % respondido en el test previo. Con solo la modificacién de esta
respuesta, la entidad elevé el nivel de riesgo de «Equilibrado» a «Moderado».

El Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad habia ponderado en
exceso algunas respuestas del test de idoneidad sobre los objetivos de inver-
siébn —como que el reclamante estaba dispuesto a asumir una disminuci6n
temporal del valor de su cartera inferior al 10 % y que mantendria sus inver-
siones ante una caida del valor de sus inversiones de un 10%—, sin realizar
un analisis global y conjunto de todas las respuestas. El Servicio de Reclama-
ciones indic6 que no se habia tenido en cuenta o se habia infraponderado al
determinar el perfil del cliente que este era vulnerable por su edad y por su

situacion laboral (jubilado), no esperando obtener cambios significativos en

sus ingresos. Por tanto, concluyé que el perfil que la entidad habia asignado
al reclamante resultaba excesivo a la vista de una valoracién ponderada de
todas las respuestas ofrecidas en el test de idoneidad.
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>

Incidencias en un acta de reunién con el cliente

La empresa que preste servicios de inversién grabara en un so-
porte duradero toda la informacién pertinente relativa a las con-
versaciones directas con clientes. La informacion grabada debera

incluir, como minimo, lo siguiente:
La fecha y la hora de las reuniones.

El lugar de las reuniones.

iii) Laidentidad de los asistentes.

iv) El promotor de las reuniones.

28

La informacién pertinente sobre la orden del cliente, incluidos el precio, el
volumen, el tipo de orden y el momento en que se transmitird o ejecutara®®.

R/24/2023

Q

La entidad levanté un acta de asesoramiento el 5 de marzo de 2020 a las 12:10,
en la que indicaba que, con base en la informacion recopilada y el perfil con-
servador del cliente, le proponia suscribir un importe en un fondo de inver-
si6n y mensualmente realizar suscripciones adicionales.

La entidad aporté un test de idoneidad y otro de conveniencia firmados por el
cliente en los que se produjeron las siguientes malas practicas:

En el test de idoneidad no figuraba la fecha de su realizacidn, ni el nom-
bre del cliente, ni ningtn logotipo identificativo de que lo hubiera hecho
la entidad reclamada.

El test de conveniencia para suscribir el fondo se cumpliment6 el 5 de
marzo de 2020 a las 13:00 horas, es decir, después de haberse hecho la
recomendacion a las 12:10 horas.

Ademas, el acta de asesoramiento presentaba un defecto, ya que se levant6
con caracter previo a realizar el test de conveniencia en una localidad en la
que el reclamante afirmaba no haber estado ni ese dia ni a la hora que se re-
flejaba en el acta y que no coincidia con la localidad en la que tuvo lugar la

firma del resto de la documentacién obrante en el expediente (informacién

precontractual MiFID y contrato tipo de custodia y administracién d valores).

Articulo 76.9 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisidn, 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.



> Coherencia de la informacidn obtenida en el test de idoneidad

Las entidades tendran derecho a confiar en la informacién sumi-
nistrada por sus clientes, salvo cuando sepan, o deban saber, que
la misma estd manifiestamente desfasada, o es inexacta o incom-
pleta®d. Las empresas que prestan servicios de inversién tomaran
medidas razonables para garantizar que la informacién recogida
sobre sus clientes o posibles clientes sea fiable y, entre otras actuaciones, adoptaran
las medidas oportunas para asegurar la coherencia de la informacién del cliente,
por ejemplo, examinando si existen inexactitudes evidentes en la informacion pro-

porcionada por los clientes3°.

El 5 de febrero de 2019, la CNMV publicé un

comunicado sobre la obligacién de las entida-

des de tomar medidas dirigidas a garantizar la

fiabilidad de la informacién obtenida de los
clientes para evaluar la conveniencia e idoneidad de sus inversores. A tal efecto,
menciona determinadas situaciones a priori atipicas y establece el deber de contar
con procedimientos para detectarlas durante la contratacién y a través de revisio-
nes periddicas de la informacién, asi como procedimientos para subsanarlas.

A este respecto, cabe recordar que, para analizar si se dan situaciones a priori atipi-
cas, las entidades pueden considerar:

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

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

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

En caso de detectarse incoherencias, discrepancias o un elevado volumen de situa-
ciones atipicas (situaciones que pueden deberse a diferentes motivos, uno de los
cuales podria ser que la informacién no haya sido recabada de forma correcta del
cliente), deben realizarse los trabajos adecuados para contrastar y validar los datos,
utilizando vias alternativas a la mera comprobacién de que la informacién se co-
rresponde con la reflejada en los cuestionarios formalizados.

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

30 Articulo 54.7 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.
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Las directrices de ESMA relativas a determina-

dos aspectos de los requisitos de idoneidad de la

MIFID II contemplan, en su directriz general 4,

que: «Las empresas deberian adoptar medidas

razonables y disponer de herramientas adecua-

das para asegurarse de que la informacién reco-
gida sobre sus clientes sea fiable y coherente, sin confiar indebidamente en la auto-
evaluacién de los clientes».

En este sentido, el parrafo 51 de las directrices complementarias sefiala que: «A fin
de garantizar la coherencia de la informacién del cliente, las empresas analizaran
la informacién recogida en su conjunto. Las empresas se mantendran alerta para
detectar contradicciones importantes entre los distintos datos recopilados y se pon-
dran en contacto con los clientes para solucionar posibles incoherencias o inexacti-
tudes de caracter fundamental. Ejemplos de estas contradicciones son clientes que
poseen escasos conocimientos y experiencia pero tienen una actitud agresiva res-
pecto al riesgo, o aquellos cuyo perfil de riesgo es de prudencia y sin embargo tie-
nen objetivos de inversién ambiciosos».

R/601/2022

Q

En el test de idoneidad constaba una incoherencia, ya que la reclamante po-
sefa tan sélo formacion no obligatoria —Formacién Profesional, BUP y COU
o Bachillerato—, sin tener conocimientos universitarios —en el dambito em-
presarial o econdmico—, sin disponer de experiencia profesional que exigiera
conocimientos en mercados e instrumentos financieros y sin experiencia in-
versora previa en ningun tipo producto financiero —ni siquiera en productos
no complejos— vy, sin embargo, si conocia aparentemente las caracteristicas y
el funcionamiento de toda clase de instrumentos financieros —incluso los

complejos—.

El Servicio de Reclamaciones concluyé que la entidad habia cometido una

mala practica porque en el test de idoneidad se dieron incoherencias en al-
gunas de las respuestas facilitadas, en los apartados sobre experiencia inver-
sora y conocimientos, que debieron haber sido detectadas y gestionadas por
la entidad.



Anexo 3

R/67/2023

Q

En la evaluacién de la idoneidad se observaron ciertas incongruencias, ya
que la clienta respondié que la fuente de ingresos eran rentas del trabajo
(1.700 euros), dejando en blanco rentas por jubilacién/pensién y, sin embar-
go, en la segunda parte del formulario, en la que se solicitaba informacién
de conformidad con la Ley de prevencién del blanqueo de capitales, respon-
dia que era pensionista con un nivel de renta de hasta 30.000 euros, siendo

perceptora de subsidios. Por otro lado, también resultaba sorprendente que

la clienta no tuviera ninguna necesidad financiera y que el ahorro neto men-
sual se correspondiera con la misma cantidad que el ingreso mensual
(1.700 euros al mes).

El Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad habia cometido una
mala practica porque, a la vista de las respuestas dadas en la evaluacién de
idoneidad, la entidad no habia aplicado los protocolos de actuacién al objeto
de garantizar que la informacién recogida en ella fuera coherente.

> Informe de idoneidad en el asesoramiento en materia de inversiéon

Al prestar asesoramiento en materia de inversién, la empresa

que preste servicios de inversién proporcionara al cliente, antes

de que se efectte la operacidn, una declaracién de idoneidad en

soporte duradero en la que se especifique el asesoramiento pro-

porcionado y de qué manera este asesoramiento se ajusta a las

preferencias, objetivos y otras caracteristicas del cliente mino-
rista3!. En particular, facilitardn al cliente minorista un informe que incluya un
resumen del asesoramiento proporcionado y explique los motivos por los que la
recomendacion es idénea para dicho cliente, incluida la forma en que la recomen-
dacién responde a los objetivos de inversién y las circunstancias personales del
cliente con referencia al plazo de inversién requerido, a sus conocimientos y expe-
riencia, a su actitud frente al riesgo, a su capacidad de asumir pérdidas y a sus
preferencias de sostenibilidad3?.

31 Articulo 204.6 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion.

32 Articulo 54.12 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.
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R/720/2022

Q

La entidad reconocia que habia prestado un servicio de asesoramiento recu-
rrente en materia de inversién en la contratacion de unos bonos estructura-
dos. En relacion con ello, el Servicio de Reclamaciones considerd una actua-
cién incorrecta de la entidad que no constara que hubiera elaborado y

hubiera proporcionado al reclamante la respectiva propuesta de inversion,

es decir, el documento formal que describiera como se ajustaban los bonos

estructurados a las caracteristicas y objetivos del inversor.

La entidad prest6 al reclamante un servicio de asesoramiento no independien-
te, recomendo el traspaso a un fondo de inversidn y aporté el test de idonei-
dad previo a la suscripcién del fondo. En la orden de traspaso constaba que: i)
se referfa a una recomendacién de inversiéon bajo el marco del servicio de
asesoramiento puntual no independiente prestado por la entidad; ii) se trata-
ba de una recomendacién idénea, puesto que se ajustaba al perfil de riesgo
resultante del test de idoneidad que la entidad habia realizado al cliente, y iii)
para determinar el perfil, se habian considerado tanto sus objetivos de inver-
sién como los conocimientos y experiencia y la situacién financiera que el
cliente habia indicado al cumplimentar el test de idoneidad.

Sin embargo, el Servicio de Reclamaciones consideré que dicha advertencia

no podia ser considerada como una propuesta de inversién o recomenda-

cién conforme a la normativa vigente y, por tanto, la entidad habia cometi-

do una mala practica.
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> Evaluacion periddica de la idoneidad tras la absorcion del fondo

recomendado

Algunas empresas de servicios de inversién ofrecen una evaluacion periédica de la
idoneidad de las recomendaciones formuladas, en cuyo caso deben comunicar toda
la informacién siguiente:

i) Lafrecuenciay el alcance de la evaluacién periédica de la idoneidad y, cuando
proceda, las condiciones que den lugar a dicha evaluacidn.

ii) La medida en que la informacién recogida anteriormente estard sujeta a ree-
valuacién.

iii) La manera en que se comunicara al cliente una recomendacién actualizada33.

Las empresas de servicios de inversién que

ofrezcan una evaluacién periédica de idoneidad

reexaminardn, a fin de mejorar el servicio, la ido-

neidad de las recomendaciones formuladas al
menos una vez al afno. La frecuencia de esta evaluacion se incrementara en fun-
cién del perfil de riesgo del cliente y del tipo de instrumentos financieros reco-
mendados34.

Cuando una empresa de servicios de inversion preste servicios de gestion de car-
teras o haya informado al cliente de que efectuard una evaluacién periddica de
idoneidad, el informe periédico debera contener un estado actualizado de cémo
la inversién se ajusta a las preferencias, objetivos y otras caracteristicas del clien-
te minorista35. Ademas, cuando una empresa de servicios de inversién preste un
servicio que incluya evaluaciones e informes de idoneidad periédicos, los infor-
mes posteriores que se presenten una vez establecido el servicio inicial podran
englobar tnicamente los cambios habidos en los servicios o instrumentos corres-
pondientes o las circunstancias del cliente, sin tener que repetir todos los datos
del primer informe3°.

33 Articulo 52.5 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

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

35 Articulo 204.8 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion.

36 Articulo 54.12 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisidn, 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 inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.
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R/692/2022

Q

En el ambito de un servicio de asesoramiento, los reclamantes, que tenian
un perfil «Conservador», traspasaron el 5 de junio de 2018 sus posiciones
a un fondo de inversién recomendado por la entidad que tenia un nivel de
volatilidad previsto inferior a 2 % y un perfil de riesgo 2 de 7. El 26 de febre-
ro de 2020, los reclamantes recibieron una nueva propuesta de inversion de
la entidad, en la que les recomendaba aumentar su inversién en dicho fondo.
Antes de la propuesta se realizé un nuevo test de idoneidad a los reclaman-
tes, cuyo resultado fue que su perfil seguia siendo «Conservador». Tras la
propuesta de inversion, los reclamantes suscribieron el importe adicional
recomendado en el fondo de inversién.

El 14 de octubre de 2021, la entidad remitié una carta informativa del acuer-
do de fusién del fondo que mantenian (fondo absorbido) por parte de otro
fondo (fondo absorbente) que tenia un perfil de riesgo 6 de 7. Este requisito
de comunicacion previa fue debidamente cumplimentado por la sociedad
gestora del fondo y, en la medida en que los reclamantes no ejercieron su
derecho de reembolso o traspaso de sus participaciones en el plazo concedi-
do al efecto, pasaron a ser participes del fondo absorbente. Los reclamantes
mostraban su disconformidad con el fondo absorbente, ya que tenia un ries-
go muy superior a su perfil «Conservador» con base en los test de idoneidad
realizados.

Conforme a la documentacién aportada al expediente, la entidad se compro-

metia a una evaluacién periédica de la idoneidad de todos los productos
contratados con frecuencia anual. De hecho, la entidad realizé una evalua-
cién de las posiciones de los reclamantes en 2019 y 2020, pero no constaba
en el expediente que se les hiciera esa revision de la idoneidad en 2021.

De haberse realizado una evaluacién de la idoneidad a 31 de diciembre de
2021, la entidad habria detectado que el fondo de inversidon absorbente no se
correspondia con el perfil de los reclamantes, pudiendo haberles advertido
de esta circunstancia y que estos hubieran podido tomar las decisiones de
inversion que hubieran considerado oportunas. En consecuencia, el Servicio
de Reclamaciones consideré que la entidad habia cometido una mala practi-
ca, al no constar acreditado que le hubiera remitido a los reclamantes la
evaluacién anual de la idoneidad en el afio 2021.



A.3.3 Informacién previa

> Antelacién suficiente

A la clientela, incluida la clientela potencial, se le proporcionard con suficiente an-
telacién informacién conveniente con respecto a la empresa de servicios de inver-
si6n, los instrumentos financieros y las estrategias de inversién propuestas, los
centros de ejecucion de drdenes y todos los costes y gastos asociados37.

Por tanto, la provisién de la informacién sobre los instrumentos
financieros debe producirse con una anticipacién adecuada, indi-
cando la normativa que deberd proporcionarse una descripcién
general de la naturaleza y los riesgos de los instrumentos finan-
cieros, con suficiente antelacién antes de la prestacion a los clien-

tes de servicios de inversién o servicios auxiliares38.

El considerando 83 de la Directiva MiFID II39 seniala que: «A la hora de determinar
qué se entiende por suministrar informacién con suficiente antelacién respecto de
un momento contemplado en la presente Directiva, la empresa de servicios de in-
version debe tener en cuenta, a la luz de la urgencia de la situacidn, el tiempo que
necesita el cliente para leer y comprender la informacién antes de tomar una deci-
si6n de inversién. Es probable que el cliente necesite mds tiempo para examinar
informacién sobre un producto o servicio complejo o con el que no esté familiari-
zado o un producto o servicio con el que no tenga experiencia, que para reflexionar
sobre un producto mas sencillo o mas familiar o con el que el cliente haya tenido
ya experienciap.

La CNMV ha aclarado que: «Como se senala en el

considerando 83 de MiFID II, la informacion deberia

ser entregada de forma que el cliente tenga tiempo
suficiente para leerla y entenderla antes de adoptar una decisién de inversién. No
se establece un periodo minimo fijo de tiempo, por lo que las entidades podran es-
tablecer los plazos de entrega que consideren adecuados en cada caso, teniendo en
cuenta, como se indica en el mencionado considerando, si se trata de un producto
complejo o no, o si el cliente estd familiarizado con él o no tiene experiencia. Asi-
mismo, debe senalarse que la posible urgencia en la contratacién en el caso de
mercados volatiles o instrumentos con un periodo de contratacién préoximo 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 inversién fundada»4°.

37 Articulo 200.3 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion.

38 Articulo 48.1 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

39 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE

40 Pregunta 6.1 del documento de la CNMV Preguntas y respuestas sobre la aplicacién de la Directiva
MiFID II.
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En relacién con los productos empaquetados de inversién dirigidos a minoristas y
productos de inversién basados en seguros (PRIIP por sus siglas en inglés), la per-
sona que asesore sobre un PRIIP o lo venda debera proporcionar el documento de
datos fundamentales con la suficiente antelacion para que los inversores minoris-
tas tengan tiempo suficiente para examinar el documento antes de quedar vincula-
dos por cualquier contrato u oferta relativos a tal producto, con independencia de
si el inversor minorista cuenta o no con un plazo de reflexién en el que se reconoz-
ca el derecho de renuncia#'.

En cuanto a la suficiente antelacién, la persona que asesore sobre un PRIIP o lo
venda deberd evaluar el tiempo que necesita cada inversor minorista para exami-
nar el documento de datos fundamentales, teniendo en cuenta los siguientes
aspectos:

i)  Los conocimientos y la experiencia del inversor minorista en lo que respecta
al PRIIP o a otros PRIIP de naturaleza similar o que comporten riesgos simi-
lares a los derivados del PRIIP.

ii) Lacomplejidad del PRIIP.

iii) Cuando el asesoramiento o la venta sea a iniciativa del inversor minorista, la
urgencia indicada explicitamente por este de celebrar el contrato o aceptar
la oferta propuestos2.

Por lo que respecta a las IIC, con antelacion suficiente a la suscripcién de las parti-
cipaciones o acciones, deberd entregarse gratuitamente y, previa solicitud, el folleto
y los dltimos informes anual y semestral publicados. El suministro del documento
de datos fundamentales para el inversor debera realizarse de conformidad con lo
dispuesto en la normativa sobre los PRIIP43.

41  Articulo 17.1 del Reglamento Delegado (UE) 2017/653 de la Comision, de 8 de marzo de 2017, por el que
se completa el Reglamento (UE) n.c 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los docu-
mentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién minorista empaquetados y los
productos de inversion basados en seguros, mediante el establecimiento de normas técnicas de regula-
cién respecto a la presentacion, el contenido, el examen y la revision de los documentos de datos funda-
mentales y las condiciones para cumplir el requisito de suministro de dichos documentos

42 Articulo 17.2 del Reglamento Delegado (UE) 2017/653 de la Comision, de 8 de marzo de 2017, por el que
se completa el Reglamento (UE) n.c 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los docu-
mentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversién minorista empaquetados y los
productos de inversion basados en seguros, mediante el establecimiento de normas técnicas de regula-
cién respecto a la presentacion, el contenido, el examen y la revision de los documentos de datos funda-
mentales y las condiciones para cumplir el requisito de suministro de dichos documentos

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



R/65/2023

Q

R/634/2022

?

El reclamante, de 8o anos, estaba disconforme con el asesoramiento que la
entidad le presté para contratar un fondo de inversion.

Segtn la documentacién obrante en el expediente, la entidad realizé al clien-
te un test de idoneidad para determinar su perfil el 2 de junio de 2021 a las
11:21:59 y le entregé una propuesta de inversion en el fondo basada en dicho
perfil a las 11:23:20, es decir, tan solo 1 minuto y 21 segundos después.

La orden de suscripcion del fondo contenia una declaracién de cliente rela-
tiva a que la documentacién informativa obligatoria del fondo le habia sido
entregada antes de dar la orden. Aun cuando la normativa utiliza un concep-
to juridico indeterminado —«con antelaciéon suficiente a la suscripcién»—
para establecer en qué momento se debe entregar la informacién previa so-
bre los fondos de inversién y si bien no constaba la hora en que fue
entregada tal documentacidn, la orden de suscripcién se habia firmado a las

11:25:44, esto es, 2 minutos y 24 segundos después de entregar la propuesta

de inversidn.
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—realizacion del test de idoneidad y preparacién de una propuesta de inver-

sién personalizada y adaptada al perfil obtenido a partir del analisis de las
respuestas dadas por el cliente al test—, la entrega de la documentacion in-
formativa del fondo recomendado y el analisis de toda la documentaciéon
por el cliente antes de firmar la orden de suscripcion se efectué en menos de

4 minutos.

El Servicio de Reclamaciones consideré que, en un plazo de tiempo tan re-
ducido, equiparable al que se utilizaria si la entidad hubiera prestado un
servicio de mera ejecucion, no era posible prestar un servicio de asesora-
miento personalizado a ningdn inversor, pero mucho menos a un cliente
que, por su avanzada edad, debia ser catalogado como «Vulnerable», lo que
requeria un tratamiento, ain mads si cabe, personalizado y adaptado. Ade-
mas solo le habrian dado 2 minutos y 24 segundos para comprender y ana-
lizar las caracteristicas y riesgos del fondo a partir de la informacién que la
entidad proporciond sobre la propuesta —en el buen entendido de que
la documentacién del fondo se entregara junto con la propuesta de inver-
sién, hecho que no habia quedado acreditado en el expediente— y tomar

una decisién de inversion ajustada a sus intereses.

El Servicio de Reclamaciones concluyé que la entidad habia cometido una
mala practica, al no proporcionar al cliente la informacién sobre la inver-
sién propuesta con la antelacidn suficiente para que pudiera tomar una de-

cision de inversién fundada.

R/48/2023

Q

En el ambito de la suscripcion de un fondo de inversion sin mediar asesora-
miento, la entidad reclamada aporté copia del documento de datos funda-
mentales y la informacion de los costes agregados asociados en relacién con
la adquisicién de un fondo de inversién que no disponia de informe semes-
tral previo, al ser de nueva creacién. Estos documentos fueron firmados/

validados 2 minutos antes de la efectiva suscripciéon de la IIC.

El Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad habia actuado de
forma incorrecta, al no suministrar al reclamante la informacién con la sufi-
ciente antelacién antes de la realizacion de las operaciones, de forma que
tuviese tiempo suficiente para leerla y entenderla antes de adoptar una deci-
sién de inversién informada.
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R/726/2022
R/839/2022
R/876/2022

?

En la prestacién de un servicio de asesoramiento no independiente, la enti-
dad formulé unas propuestas de inversién recomendando la contratacién de
un fondo de inversidn y suministré a los clientes la documentacién informa-
tiva obligatoria del fondo.

El Servicio de Reclamaciones concluy6 que la entidad habia actuado inco-
rrectamente, al no haber suministrado la documentacién informativa de en-
trega obligatoria con antelacién suficiente a la adquisicién de las IIC reco-
mendadas porque:

En los expedientes R/726/2022 y R/839/2022, aunque en la documenta-
cién figuraba una declaracién relativa a haber recibido la informacién
precontractual de los productos con suficiente antelacién, la propuesta de
inversién, asi como el documento de datos fundamentales y otra infor-
macién precontractual, se generaron con una antelacién a la firma de la

orden de suscripcién de apenas 3 minutos y 4 minutos, respectivamente.

Dado que todo el paquete informativo constaba de unas 12 paginas, el

Servicio de Reclamaciones considerd que el tiempo transcurrido (3 y 4
minutos) no cumplia con la condicidn de haber entregado la documen-
tacién con antelacién suficiente, es decir, para que el cliente asesorado
tuviese tiempo suficiente para leerla y entenderla antes de adoptar una
decision de inversién informada. Ademads, en la R/726/2022, la clienta
era una persona de 83 afnos, potencialmente vulnerable por su avanza-
da edad.

En la R/876/2022 la entrega de la informacién obligatoria de los fondos
de inversion se realizé de forma simultdnea a que la clienta cursase la
orden para su suscripcion.
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R/720/2022

Q

Antes de que el reclamante suscribiera unos bonos estructurados, la entidad
le suministré un pack de documentos de 19 paginas que contenia: el docu-
mento de datos fundamentales para el inversor; un resumen de términos,
condiciones y caracteristicas principales del producto; un anexo de riesgo,
con la informacién sobre las caracteristicas y riesgos del producto; una in-
formacion de costes, gastos y comisiones aplicables a la operacién; una infor-
macion sobre la evaluacidn de la conveniencia de la operacidn, y otra in-
formacion adicional (informacién sobre la documentacion legal, riesgos y
valor razonable del producto).

A la vista del contenido de la documentacién aportada, el Servicio de Recla-

maciones consider6 que la entidad habia entregado al cliente una amplia

informacién sobre los bonos estructurados, en la que se explicaban en deta-
lle sus caracteristicas, funcionamiento, plazos, escenarios, costes y riesgos
inherentes, y se advertia en multitud de ocasiones sobre las posibles pérdi-
das que podrian darse.

Sin embargo, tal como constaba en el propio recibi del pack, este fue firma-
do por el cliente apenas 1 minuto antes de la firma de la orden de suscrip-
cion de los bonos estructurados, por lo que el Servicio de Reclamaciones
concluydé que la entidad habia actuado incorrectamente, ya que no habia
proporcionado la informacién en el tiempo exigido por la norma, es decir,
con antelaciéon suficiente para que el cliente tuviese tiempo suficiente para
leerla y entenderla antes de adoptar una decisién de inversiéon informada.

A.3.4 Informacién posterior

Las empresas que presten servicios de inversién actuardn con honestidad, impar-
cialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes, y observaradn, en
particular, los principios establecidos en las normas de conducta aplicables#4. Entre
las obligaciones de estas entidades se encuentra la de mantener, en todo momento,
adecuadamente informada a su clientela y que toda informacién que le dirijan sea
imparcial, clara y no engafiosa*>.

> Desfase en la informacion sobre cotizaciones

Cuando la entidad pretenda prestar servicios por medios telemé-
ticos, debera disponer de los medios adecuados para garantizar la
seguridad, confidencialidad, fiabilidad y capacidad del servicio

44 Articulo 197 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.
45  Articulo 200.1y 2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
92 Inversién.



prestado#®. A este respecto, cabe matizar que de presentarse de forma sobrevenida
alguna limitacién operativa de los servicios ofrecidos por la entidad, esta deberia
informar con claridad de ello y de los canales alternativos de que se dispone para
seguir operando.

R/606/2022

?

El reclamante contraté un servicio de informacién sobre la evolucién de valo-
res en los mercados utilizando streaming y actualizacién automatica. El servi-
cio no formaba parte de la prestacién de servicios de inversién, sino que era
adicional y optativo para dotar a los clientes de informacién adicional y mas
precisa de los valores cotizados y asf facilitar la toma de decisiones.

El reclamante se quejaba de que el servicio informativo sobre las cotizaciones
en bolsa en tiempo real dej6 de funcionar al poco tiempo de haberlo contrata-
do, proporcionandole una informacién desfasada con un decalaje de aproxi-

madamente 15 minutos, incidencia que dur6é mas de 2 meses.

La entidad reconoci6 que se habia producido una incidencia en la prestaciéon

del servicio, al menos desde el dia 26 de julio hasta el 8 de septiembre de 2022,
es decir durante 44 dias. El Servicio de Reclamaciones consideré que la enti-
dad habfia actuado incorrectamente, ya que no resolvié la incidencia en tiem-
po y forma. Aunque consistia en un servicio adicional, el reclamante lo contra-
té especificamente para el suministro de informacion correcta e inmediata,
crucial para la toma de decisiones como inversor.

»  Informacién sobre acontecimientos que afecten a los valores

Las entidades que prestan el servicio de administracién o depésito de valores han
de establecer contractualmente el detalle de las principales actuaciones que va a
incluir la administracién de los instrumentos financieros por ella custodiados, asf
como la forma de recabar las instrucciones de sus clientes en aquellos casos en los
que resulte necesario. En particular, se concretara, entre otros, el proceder de la
entidad ante la falta de instrucciones de dichos clientes en relacién con los dere-
chos de suscripcién que puedan generar los valores custodiados, proceder que, en
todo caso, deberd ser en el mejor interés del cliente47.

A este respecto, las entidades deben facilitar, con la debida diligencia y celeridad,
informacioén a sus clientes sobre el procedimiento a seguir para cursar instruccio-
nes en el contexto de aquellas operaciones societarias llevadas a cabo por las com-
panias emisoras de cuyos valores son titulares sus clientes y que exijan instruccio-
nes especificas de estos, asi como de las consecuencias que se derivarian si dichas

46  Articulo 20.1.h) del Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversidn y de las demas entidades que prestan servicios de inversion.

47 Norma 8.2 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.
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instrucciones no se recibiesen, en tiempo y forma, en la entidad prestadora del
servicio de inversién. En todo caso, las entidades deben actuar conforme a lo pacta-
do con su cliente y siempre en el mejor interés de este.

No obstante, no solo las operaciones societarias que requieren instrucciones preci-
sas del cliente exigirian, en opinién del Servicio de Reclamaciones, una comunica-
cién previa al cliente por parte del depositario, sino que cualquier operacién socie-
taria, en la medida en que puede afectar a los derechos e intereses de los inversores,
ha de ser debidamente comunicadas a estos por aquel.

Por tanto, es criterio del Servicio de Reclamaciones de la CNMV considerar necesa-
rio no solo que el depositario traslade a su cliente informacién en relacién con una
operacién societaria en la que sean necesarias sus instrucciones, sino en todas las
operaciones societarias acordadas por las sociedades emisoras de los valores, con
independencia de que se genere o no un derecho de eleccién del inversor.

R/774/2022

?

El reclamante se quejaba de la actuacion de la entidad en una oferta de can-
je de unos bonos emitidos y negociados fuera de Espana, que fue lanzada el
24 de abril de 2020 y finalizé en septiembre de 2021.

La entidad senalaba que el canje estaba disenado solo para inversores cuali-
ficados y lo justificaba mediante el documento de la oferta del emisor y un
documento remitido por el subcustodio. Puesto que el reclamante estaba
clasificado como minorista segin MiFID, no podia acudir al canje.

A través de varios correos electronicos remitidos entre mayo de 2020 y abril
de 2021, el reclamante puso en conocimiento de la entidad los correos que
un familiar, titular también de esos bonos, habia recibido de otra entidad
para acudir al canje. El reclamante solicitaba a la entidad reclamada que re-
considerase su posicion, ya que su familiar habia recibido la oferta sin res-
triccién alguna.

Aun cuando no quedara acreditado que el reclamante fuera inversor cualifi-
cado para poder acceder al canje, el Servicio de Reclamaciones puso de ma-
nifiesto que:

i)  El reclamante habia adquirido los bonos en otra entidad y en 2015 los

traspasé a la entidad reclamada. Aunque la oferta excluia a los inverso-
res minoristas, el hecho de que la entidad calificase al cliente como
minorista cuando traspas6 los bonos no significaba necesariamente
que los adquiriera con la misma condicién, es decir, no podia descar-
tarse que los hubiera adquirido como cliente profesional, lo que hubie-
ra abierto la posibilidad de acudir al canje.



No poder acudir al canje suponia para el cliente que, alcanzada la fecha
limite sin cursar instrucciones, se encontraria con un valor iliquido y
excluido de negociacién. Por tanto, la negativa de la entidad a tramitar
sus instrucciones no se correspondia con el compromiso, previsto en el
contrato de custodia y administracién de valores firmado, de actuar en
el mejor interés del cliente, salvaguardando sus derechos econémicos.

El Servicio de Reclamaciones concluyé que la entidad reclamada no habia
cumplido sus deberes como depositario de los bonos, ya que una actuacién
diligente por parte de la entidad segtn el contrato de custodia hubiera pasa-
do por remitir informacién detallada sobre el evento corporativo que afecta-

ba a estos titulos y recabar las instrucciones del reclamante para remitirlas

al emisor —todo ello con independencia de que finalmente se aceptara o no
el canje de los titulos—, debiendo haber tenido en consideracién que el va-
lor iba a ser excluido de negociacién, asi como los correos del reclamante en
los que ponia de manifiesto que otra entidad si estaba dando traslado de la
oferta de canje a los titulares de los bonos.

> Informacidn sobre el valor de las posiciones en IIC

Algunas empresas que prestan servicios de gestién de carteras proporcionan a sus
clientes un sistema en linea, en el que pueden acceder a las valoraciones actualiza-
das de su cartera#®. En el caso de una cartera que invierta en fondos de inversién,
las valoraciones corresponden al tltimo valor liquidativo publicado de los fondos
que la componen y no al que se aplicaria si se procediera al reembolso de las parti-
cipaciones de tales fondos. Asi, para evitar practicas inadecuadas que permitan
realizar arbitraje o especulacién contra un fondo de inversidn, el valor liquidativo
aplicable a las suscripciones y reembolsos debe ser el del mismo dia de su solicitud
o el del dia habil siguiente, y el procedimiento para la suscripcién y reembolso debe
asegurar que el valor liquidativo aplicable resulte desconocido para el inversor e
imposible de estimar de forma cierta9.

Por otro lado, la normativa exige que toda informacién dirigida a los clientes sea
imparcial, clara y no enganosa5°.

Respecto de las valoraciones facilitadas a los clientes sobre las car-

teras gestionadas que invierten en IIC, es criterio del Servicio de

Reclamaciones que, junto con la informacién sobre la valoracién

de la cartera invertida en fondos o de los propios fondos, se indi-

que o bien el dia concreto al que corresponde la valoracién, o bien

que esta es estimada o aproximada, para impedir que el cliente
incurra en el error de considerar que dicha valoracién se corresponde con lo que
obtendria en caso de que decidiese vender su cartera o sus fondos.

48 Articulo 60.3.a) del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requi-
sitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y tér-
minos definidos a efectos de dicha Directiva.

49 Articulo 78.2 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.

50 Articulo 200.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion.
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R/649/2022

Q

El reclamante estaba disconforme con el importe reembolsado al cancelar un
contrato de gestion de carteras invertido en IIC, ya que, al visualizar la app de
la entidad, la valoracion de la cartera reflejaba un importe superior al que re-
cibié tras su cancelacién ordenada al dia siguiente de tal visualizacion.

El reclamante aportaba una imagen de la app de la entidad, en la que desta-
caba el valor de la cartera en el momento de la visualizacién y se daba la
opcion de contratar planes para la jubilacién o seguros de ahorro, pero no
se incluia ningtn aviso ni llamada de atencién sobre que esa valoracién era
aproximada o estimada, ni sobre la fecha concreta a la que correspondia.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que dicha valoracion podfa inducir
a confusidn al cliente respecto del valor liquidativo aplicable a las operacio-
nes de reembolso de su cartera y, por tanto, del importe que podria obtener
si cursaba la orden de reembolso.

R/638/2022
R/639/2022
R/640/2022
R/641/2022

?

En la prestacién de un servicio de recepcién y trasmisién de é6rdenes de reem-
bolso de varios fondos de inversion, los reclamantes se quejaban de que, tras
cursar orden de venta de los fondos, recibieron una serie de confirmaciones del
reembolso de sus posiciones y, con posterioridad, recibieron otras confirmacio-
nes con una valoracion, que finalmente fue la que se les abon6 en su cuenta, por
un importe inferior. Por ello, consideraban que se habia producido una mala
practica, al realizarse por parte de la entidad las operaciones de reembolso con
fechas distintas y con valores liquidativos diferentes en su perjuicio.

La entidad aleg6 que los reclamantes cursaron é6rdenes de reembolso de varios
fondos y, ese mismo dia, la entidad confirmé que las 6rdenes de reembolso
habfan sido enviadas. Al dia siguiente remitieron a los reclamantes las boletas
de reembolso provisionales —o preconfirmaciones— de todos los fondos, en
las que se recogia el tltimo precio disponible de figuraba en los sistemas de la
entidad. La entidad anadia que, de hecho, en la boleta no se indicaba la fecha

de contabilizacién o confirmacion.

La entidad informé de que, en dias posteriores, remitié a los reclamantes las
boletas de confirmacién definitivas, en las que constaban las fechas de
las transacciones y el abono en cuenta, asi como los importes efectivos a in-

gresar. En estas boletas de confirmacion si que se inclufa la fecha efectiva de

926 contabilizacién/confirmacién.



Anexo 3
La entidad explicaba que la diferencia de las valoraciones derivadas de las

boletas provisionales o preconfirmaciones se basaba en que los valores liqui-

dativos en ellas indicados no se correspondian con los valores finales a los

cuales se ejecutaron las operaciones de compra o venta.

En relacién con las boletas provisionales o preconfirmaciones, el Servicio de
Reclamaciones manifesté que las empresas que prestan servicios de inver-
sidén deben advertir de que el valor liquidativo indicado en este tipo de co-
municados es aproximado y que, al desconocer cudl sera el valor liquidativo
al que se liquidara la operacion de reembolso, los titulos de las IIC se valo-
ran al ultimo valor liquidativo disponible, que no coincidira con el valor li-
quidativo que se aplicara al ejecutar la orden de reembolso —que puede ser
mayor o menor que el estimado—.

El Servicio de Reclamaciones concluyé que las preboletas remitidas por la
entidad adolecian de un defecto de informacién, en la medida en que no
advirtieron a los reclamantes de que los valores liquidativos indicados en
ellas eran aproximados al estar utilizando el Gltimo valor liquidativo dispo-
nible, valor que no coincidiria con el valor liquidativo que aplicarian en la
liquidacién de las 6rdenes de reembolso debido a que el valor definitivo era

desconocido en el momento en que se cursaron y tramitaron tales 6rdenes.

»  Retencidn fiscal aplicada en el reembolso de un fondo de inversiéon
denominado en délares

El Servicio de Reclamaciones carece de competencias para valorar la correcciéon del
tratamiento fiscal que las entidades dan a las distintas operaciones o resultados
relacionados con los productos de inversién, correspondiendo dicho andlisis a la
Agencia Estatal de Administraciéon Tributaria.

En estos casos de reclamaciones de indole fiscal, el Servicio de

Reclamaciones se limita, pues, al analisis de la actuacién de la

entidad en lo concerniente al cumplimiento de sus obligaciones

que, en forma de normas de conducta, se le exigen por su condi-

cién de entidad prestadora de servicios de inversién y, en parti-
cular, su deber de mantener en todo momento adecuadamente informada a su
clientela>’.

51 Articulo 200.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
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R/811/2022

&

El cliente reclamaba la retencién fiscal practicada en el reembolso de un
fondo de inversion monetario denominado en délares estadounidenses
(USD).

El Servicio de Reclamaciones indicé al reclamante su falta de competencia
para valorar cuestiones fiscales, si bien, sin perjuicio de ello, le hizo llegar
las explicaciones remitidas por la entidad en sus alegaciones y le indicé el
precepto normativo que resultaba coherente con tales explicaciones.

Sentado lo anterior, el Servicio de Reclamaciones analiz6 si la informacién
recogida en el extracto aportado por la entidad reflejaba de manera adecua-
da la operacién de venta del fondo ordenada por el reclamante. A este res-
pecto, comprobd que la operacién se habia llevado a cabo sobre la cuenta en

délares identificada en la orden y que la venta habia dado como resultado

un importe bruto al que se le aplicé una retencién sobre la plusvalia obteni-
da y un importe neto. Sobre el calculo de la plusvalia, el extracto incorpora-
ba un apartado relativo a la informacién fiscal con la base de calculo y el
porcentaje aplicado. Por lo que se refiere al contravalor en euros de la ope-
racion de venta y las retenciones, el extracto especificaba claramente el im-
porte en USD/euros de la venta y las retenciones practicadas, asi como el
cambio aplicado en la operacién.

Por lo tanto, el Servicio de Reclamaciones entendié que la entidad habia
actuado correctamente, ya que el contenido informativo del extracto era
suficiente para que el cliente pudiera conocer los conceptos tenidos en cuen-
ta en la liquidacié

»  Solicitud de informacién denegada por proteccién de datos

Las empresas que prestan servicios y actividades de inversién
deben llevar un registro de todos los servicios, actividades y ope-
raciones que realicen. Dicho registro debera ser suficiente para
permitir que la CNMV desempeiie sus funciones de supervisiéon
y aplique las medidas ejecutivas oportunas y, en particular, para
que pueda determinar si la empresa de servicios y actividades de
inversién ha cumplido con todas sus obligaciones, incluidas las relativas a sus
clientes o posibles clientes y a la integridad del mercado. Este registro incluira las
grabaciones de las conversaciones telefénicas o comunicaciones electrénicas rela-
cionadas con la actividad de la empresa de servicios y actividades de inversion.

Estos registros se pondran a disposicién de los clientes si asi lo solicitan. No obs-

tante, si las peticiones de informacién son manifiestamente desproporcionadas e

injustificadas, o si concurren especiales circunstancias que asi lo aconsejen, el

Servicio de Reclamaciones admitiria que la entidad se opusiese a entregar la in-
98 formacién.



Es importante destacar que las peticiones de informacién han de dirigirse a la ofi-
cina o sucursal de la entidad que presté el servicio de inversién, ya que es en ella en
la que deberia conservarse la documentacién. No obstante, si la oficina o sucursal
no atendiera debidamente dichas peticiones, el cliente deberia dirigirse al SAC de
la entidad y plantear una queja por la no atencién de su solicitud de informacién.

De igual forma, las solicitudes de informacién pueden ser declaradas impertinen-
tes por extemporaneas. En este sentido, los registros se conservaran durante un
periodo de cinco anos y, cuando la CNMYV asi lo solicite, durante un periodo de
hasta siete afnos, no teniendo la entidad prestadora de servicios de inversién obli-
gacién de conservar documentacion referida a operaciones en las que, en el mo-
mento de la solicitud, se han superado dichos plazos minimos de conservacién
obligatoria.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones considera que si un cliente o ex-
cliente de la entidad solicita la entrega de documentacién que fue generada durante
la relacidn contractual mantenida entre las partes, la entidad reclamada debe hacer-
le entrega de esta, siempre y cuando no haya transcurrido su plazo legal de conser-
vacion, y, en el caso de que se hubiera superado el plazo de conservacién, la entidad
deberia informar de este hecho a su cliente o antiguo cliente.

R/779/2022

?

La reclamante estaba en desacuerdo con la falta de entrega de informaciéon
sobre la fecha, el precio y los gastos vinculados a la compra de unas acciones,
ya que el Delegado de Proteccién de Datos y el SAC de la entidad le habian
indicado que, por la normativa de proteccién de datos personales, no podian
atender su peticidn, al no constar en ese momento como clienta.

La entidad aleg6 que los datos personales deben suprimirse cuando dejan de
ser necesarios para la finalidad para la que se recabaron, como cuando fina-
liza la relacién contractual y, desde entonces, los datos solo estan disponi-
bles para las autoridades judiciales y administrativas, sin poder acceder a
ellos un excliente. Por tanto, afirmaba que la documentacién estaba a dispo-
siciéon del Servicio de Reclamaciones si lo requeria, pero no de la antiguo
clienta que la solicitaba.

El Servicio de Reclamaciones requiri6 a la entidad la informacién solicitada

por la exclienta. La entidad comunicé que no podia atender la solicitud al no

constar datos en sus sistemas porque o bien la reclamante no habia sido
clienta o bien en algiin momento habia sido clienta y sus datos fueron can-
celados y suprimidos al finalizar el periodo de conservacién de diez anos
que prescribe la normativa de prevencion del blanqueo de capitales.
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El Servicio de Reclamaciones indicé que, por normativa de protecciéon de
datos, las entidades deben mantener los datos personales de sus clientes
mientras dure la relacién contractual y, tras su cancelacién, conservarlos
durante los plazos legales aplicables. Aunque una vez que se cancela una
cuenta las entidades deben bloquear los datos y solo podria acceder a ellos
el personal facultado, el titular de los datos puede ejercer el derecho de acce-
so durante todo el tiempo que las entidades deban conservarlos, puesto que
los datos, aunque estén bloqueados, pertenecen al cliente, como se despren-
de de la normativa de proteccién de datos y de los pronunciamientos de la
Agencia Espanola de Proteccién de Datos.

La entidad no solo no advirtié a la clienta de que no disponia de la documen-
tacion por haber sido cancelada al haber trascurrido diez anos desde que
termino la relacion comercial, sino que animo a la clienta a reclamar ante el
Servicio de Reclamaciones para que, en su condicién de Administraciéon pu-
blica, requiriera la informacién a la entidad y asi se le proprocionase de
forma indirecta, generandole la falsa expectativa de que, a través del Servi-
cio, podria obtener la informacién, cuando el resultado obtenido por el Ser-
vicio fue el mismo que obtuvo la clienta, es decir, que la informacién ya no
existia.

El Servicio de Reclamaciones considerd que la entidad habia cometido una
mala practica porque: i) neg6 a la clienta la informacién que tenia derecho
a obtener en ejercicio del derecho de acceso por normativa de proteccion de
datos, cuando debia haberle advertido de que no conservaba la documenta-
cion solicitada por haber trascurrido el periodo de diez afos de su conservacion,

y ii) generd a la clienta una falsa expectativa de que dicha informacién atin

la conservaba, cuando, en realidad, ya habia transcurrido el plazo de diez
anos de conservacion de la misma.

> Fusiones de compartimentos de IIC extranjeras

Las IIC extranjeras no se encuentran bajo el ambito de supervisién de la CNMV,
sino del organismo competente en su respectivo pais de origen. No obstante, la
CNMV supervisa la actuacién de los comercializadores en Espafia conforme a las
normas nacionales respecto de las IIC extranjeras autorizadas para su comercializa-
cién en este pais.

En este sentido, la normativa reguladora para las IIC extranjeras en materia de
obligaciones de informacién al participe o accionista establece que las entidades
comercializadoras en Espaia de IIC extranjeras inscritas en el correspondiente re-
gistro de la CNMYV deberan enviar gratuitamente a los participes o accionistas que
hayan adquirido sus participaciones o acciones en Espana toda la informacién pre-
vista por la legislacién del Estado en el que tengan su sede, en los mismos términos
y plazos previstos en la legislacién del pais de origen5.

52 Norma 2.2, apartado 2, de la Circular 2/2011, de 9 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre informacién de las instituciones de inversion colectiva extranjeras inscritas en los Registros de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.



Por lo que respecta a la tributacién vinculada a la fusién de
los compartimentos de IIC extranjeras, si bien los partici-
pes o accionistas son responsables de asesorarse acerca del
tratamiento fiscal de las operaciones relacionadas con sus

inversiones, 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 —reembolso de las participaciones del fondo fusionado, con su
correspondiente tributacion fiscal, y suscripcion de participaciones en el fondo ad-
quirente—, al ser una cuestién muy relevante, la entidad debe informar al cliente
con anterioridad a la operacion de fusién de c6mo va a calificarse fiscalmente tal
fusién y, en su caso, si va a practicarle la retencion fiscal correspondiente o no.

Por dltimo, ha de subrayarse que una correcta actuacién por parte de las entida-
des financieras exige que la informacién completa y detallada de la fusion, asi
como de sus implicaciones fiscales, se comunique al cliente con caracter previo a
la operacién y con tiempo suficiente, para que este pueda tomar decisiones de
inversiéon fundadas y evitar las consecuencias fiscales provocadas por la fusién si
asi lo desea.

R/830/2022

?

El reclamante estaba disconforme con la falta de comunicacién de la fusiéon
del fondo de inversién extranjero que tenia depositado en una cuenta de
valores de la entidad. A este respecto, explicaba que se reembolsaron y se
suscribieron participaciones del fondo sin mediar ninguna orden por su
parte y sin previo aviso por parte de la entidad, provocandole una pérdida
que no tenia prevista en su planificacion fiscal.

La entidad, en su escrito de alegaciones, reconocia que, debido a una inci-
dencia interna, la comunicacién informando de la fusién del fondo no le fue

trasladada al reclamante y aportaba documentacién acreditativa de que se

habia puesto en contacto con él para compensarle el perjuicio fiscal por el
error cometido.

El Servicio de Reclamaciones concluyé que la entidad habia cometido un
error puntual al no cumplir con su deber como depositario y comercializa-
dor de IIC extranjeras de informar al titular del fondo sobre la fusién que
iba a producirse. De haber cumplido con su obligacién de depositario del
fondo, el reclamante habria tenido la oportunidad de tomar la decisién de
inversién que hubiera considerado oportuna ante dicho evento. No obstante,
también valord positivamente el ofrecimiento de la entidad para compen-
sarle por el perjuicio causado.
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»  Renuncia al envio de la informacién periédica de unos fondos de inversién

La sociedad gestora —para cada uno de los fondos de inversién

que administre— y las sociedades de inversién deberan publicar

para su difusion entre los accionistas, participes y publico en ge-

neral: un folleto, un documento con los datos fundamentales

para el inversor, un informe anual y un informe semestral, con el

fin de que, de forma actualizada, se conozcan publicamente todas
las circunstancias que puedan influir en la apreciacién del valor del patrimonio
y las perspectivas de la institucion, en particular los riesgos inherentes que compor-
tan, asi como el cumplimiento de la normativa aplicable53.

Los informes anual y semestral se pondran a disposicién del publico en los lugares
que se indiquen en el folleto y, en su caso, el documento con los datos fundamenta-
les para el inversor, que incluirdn en todo caso la direccién de la pagina web. Asi-
mismo, salvo renuncia expresa del participe o accionista, los informes anual y se-
mestral deberdn serle remitidos por medios telematicos, salvo que no facilite los
datos necesarios para ello o manifieste por escrito su preferencia por recibirlos fisi-
camente, en cuyo caso se le remitiran versiones en papel, siempre de modo gratui-
to. El informe trimestral, en aquellos casos en que voluntariamente se haya decidi-
do elaborarlo, deberd ser remitido también a los participes o accionistas, de acuerdo
con las mismas reglas, en el caso de que lo soliciten5+.

El socio o participe podra renunciar al envio del informe anual y semestral en do-
cumento escrito separado y debidamente firmado, tras la recepcién de la primera
informacién periédica. Tal renuncia tendrd el caracter de revocable. La renuncia al
informe semestral y anual supondra, en su caso, la renuncia a los informes trimes-
trales.

R/93/2023

?

La entidad aporté un documento de renuncia a la recepcién de informes
periddicos firmado por la reclamante, en el que esta marcé la renuncia a
cada uno de los informes (trimestral, semestral y anual).

El Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad habia incurrido en

una mala prdctica porque esta renuncia al envio de los informes periédicos

la obtuvo con caracter previo a la suscripcion de los fondos de inversion
objeto de reclamacién, mientras que, conforme a la normativa, la renuncia
al envio de los informes periédicos deberia haberse recabado tras la recep-

cién de la primera informacién periédica.

53 Articulo 17.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.
54  Articulo 18.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.



»  Traspaso a clases mas favorables de una misma IIC

La CNMYV emitié el 5 de junio de 2009 un co-

Comunicacién sobre la comercializacién de fondos con
igual politica de inversion (fondos cldnicas)

municado referido a los fondos clénicos o cla-

ses de participaciones que se diferenciasen
exclusivamente por distintos niveles de comi-
sién de gestién (o depositario), indicando que:

«Cuando la inversién se realice en el ambito de la gestiéon de carteras, o del
asesoramiento en materia de inversiones, la entidad debera elegir aquel fondo
o clase que resulte mas beneficioso para su cliente, siempre que sus condicio-
nes objetivas se adapten al inversor. Asi lo requiere la propia naturaleza del
servicio prestado, ya que existe una decisidon de inversién, o una recomenda-
cién personalizada, que debera realizarse en el mejor interés del inversor.

]

Fuera del ambito de la gestion de carteras o del asesoramiento en materia de
inversion, y, aunque no exista en consecuencia recomendacién personalizada,
también corresponde la colocacién del fondo clénico que resulte mas benefi-
cioso para el inversor, siempre que: i) la venta se realice a iniciativa de la en-
tidad, o ii) partiendo la iniciativa del inversor, ésta sea de caracter genérico y
la entidad es quien ofrece la venta del fondo concreto. Sélo cabe considerar
que la iniciativa es del cliente cuando éste solicite la adquisicidon del fondo
concreto sin que haya existido un contacto previo personal con la entidad en
relacion a dicho fondo».

Asimismo, el 15 de marzo de 2012 la CNMV
emiti6é otra comunicacién sobre la posibili-
dad de articular procedimientos de reclasifi-
cacién automatizada de participes de fondos
de inversion entre clases de participaciones
u otros supuestos equivalentes.

En dicho comunicado, la CNMV consider6 como una buena practica que las gesto-
ras se dotaran de procedimientos de control para identificar periédicamente a in-
versores que cumplieran los requisitos para acceder a clases de participaciones mas
beneficiosas en términos de comisiones que las que tenian suscritas y, en su caso,
proceder a la reclasificaciéon de participaciones.

Por dltimo, el 24 de octubre de 2016 la CNMV

emitié un nuevo comunicado sobre la distribu-

cién a clientes de clases de acciones de IIC y

fondos clénicos en el que se identificaban ma-
las practicas detectadas en las labores de supervision respecto a la distribucién a
clientes de clases de acciones de IIC con igual politica de inversién y diferentes
condiciones econdmicas, y de IIC clénicas en las que la percepcién del incentivo
implicaba no actuar en el interés ptimo del cliente y, en consecuencia, un incum-
plimiento de las normas de conducta. Entre las malas practicas expuestas en el co-
municado se inclufan las siguientes:

—  «Entidades que adquieren por cuenta de sus clientes con cartera gestionada o
recomiendan diferentes clases de acciones sin atender a las caracteristicas
especificas de la inversidn realizada o las posiciones preexistentes en esa mis-
ma IIC del cliente, y sin asegurar que acceda a la clase de accién que, de
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acuerdo a las condiciones establecidas en los folletos de las IIC, le resulte mas

beneficiosa».

La obligacién de actuar en interés de los clientes exige que las entidades reco-
mienden o adquieran por cuenta de sus clientes la clase que resulte mas bene-
ficiosa para el cliente, aun cuando la entidad no cobre ninguna comisién ex-
plicita por la prestacién del servicio y respetando las condiciones objetivas
establecidas en el folleto de la IIC.

«Entidades que en los &mbitos del asesoramiento en materia de inversién o de
la gestion discrecional de carteras, por motivos operativos, preseleccionan una
Unica clase de acciones que distribuyen a todos sus clientes. De esta forma no
aseguran que aquellos de sus clientes que cumplen las condiciones estableci-
das en los folletos de las IIC para acceder a otras clases disponibles con mejo-

res condiciones que aquella preseleccionada accedan a ellas».

A este respecto, debe considerarse que, con frecuencia, existen clases con im-
portes minimos de acceso elevados, cuya distribucién, de acuerdo con las con-
diciones establecidas en los folletos de las IIC, no estd restringida exclusiva-
mente a inversores institucionales y que, por lo tanto, alcanzado el importe
minimo exigido, podrian ofrecerse a clientes minoristas.

Igualmente debe considerarse que, para acceder a determinadas clases, algu-
nos folletos establecen como requisito la existencia de acuerdos de comisiones
separados con el cliente55. Por lo general, puede accederse a dichas clases
cuando el distribuidor aplica a sus clientes una comisién por la prestacién de
un servicio de inversion referido a la IIC en cuestién (en particular una comi-
sién por la gestion de carteras o por el servicio de asesoramiento), aspecto que
en caso de dudas debe confirmarse con la propia sociedad gestora o el distri-
buidor con el que se mantengan acuerdos.

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

e
optimas».

En el caso del asesoramiento, esta cuestiéon deberia considerarse, al menos,
cuando se presentan regularmente recomendaciones en las que se tienen en
cuenta la posicién global mantenida por el cliente en la entidad, en las que se
recomienda la venta de determinadas posiciones de entre las mantenidas por
el cliente en la entidad, o cuando la entidad se obliga a un seguimiento perié-

dico de las posiciones asesoradas.

No resulta aceptable que el cliente al que se le trasladen regularmente reco-
mendaciones mantenga una clase menos beneficiosa por el hecho de que fue-
ra adquirida por su propia iniciativa en el pasado, toda vez que las recomen-
daciones de la entidad deberian incluir la del traslado de su posicién a la serie

més barata.

55 En lengua inglesa suele sefalarse que una determinada clase estd restringida a «distributors and their

clients who have a separate fee arrangement / agreement between them».



-  «Entidades que no mantienen procedimientos periédicos para verificar las cla- Anexo 3
ses de acciones disponibles en las diferentes IIC que distribuyen para, de resul-
tar necesario, solicitar a las sociedades gestoras de IIC o a las entidades distri-
buidoras con las que mantengan acuerdos el acceso a todas las clases disponibles
para su comercializacién en Espafna».

La entidad que preste el servicio de inversidn al cliente final no puede des-
cargar su responsabilidad de actuar en el mejor interés de sus clientes en la
ausencia de determinadas clases en la oferta de un determinado distribuidor
para no recomendar o adquirir una determinada clase disponible con cardc-
ter general para los inversores. Si la entidad que presta el servicio de inver-
sidén al cliente final no consigue que el distribuidor con el que opera incluya
una determinada clase de acciones en su oferta que se encuentra disponible
para su comercializaciéon en Espana, debera acudir a otro canal que facilite
tal posibilidad.

El Servicio de Reclamaciones tiene en cuenta las comunicaciones
anteriores en la resolucién de las reclamaciones y considera que
el participe debe conocer a priori como va a actuar la gestora ante
una situacion de reclasificacién de su inversion.

R/160/2023

o

La reclamante estaba disconforme con el traspaso de sus participaciones en
un subfondo de una IIC extranjera a otro subfondo de la misma IIC que se
cred posteriormente.

El Servicio de Reclamaciones comprobd que el traspaso se debié a que la
entidad, siguiendo el criterio de buenas practicas de la CNMYV, detecté que
la reclamante mantenia participaciones de una clase menos favorable (asu-
mia unas comisiones superiores) que aquella a la que podia acceder y, en
consecuencia, traspasd las participaciones a la clase mas ventajosa, en la que
las comisiones que debia asumir eran menores.

Por otro lado, el Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que el parti-

cipe del fondo debe conocer como va a actuar la entidad ante una situacién
de este tipo y solicitd a la entidad justificacién documental al respecto. En la
medida en que la entidad acredité haber informado a la reclamante de
la operacién realizada y que esta, en definitiva, era una operacién beneficio-
sa para ella, pues se derivaba un menor coste en comisiones, el Servicio de
Reclamaciones consideré que la entidad habia actuado correctamente reali-
zando el traspaso.
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La reclamante realizé aportaciones a la clase estandar de un fondo de inver-
sién el 12 de junio de 2013, el 12 de febrero de 2014 y el 31 de enero de 2017.
El 2 de febrero de 2017, la entidad traspasd sus posiciones a una clase mas

ventajosa, la clase plus del mismo fondo, estando la reclamante disconforme

con esta operacion de traspaso.

El Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad habia actuado correc-
tamente al realizar esta operacion, ya que constaba que la reclamante habia
sido debidamente informada en la Gltima orden de suscripcién. A este res-
pecto, la orden de suscripcién de 31 de enero de 2017 indicaba que, una vez
que la operacion se liquidara y si la inversion en el fondo lo permitia, se
efectuarfa un traspaso del total de la inversion a la clase mas ventajosa del
fondo a la que la reclamante pudiera acceder.

> Comunicacion de la fusién de una IIC al buzén on line del titular fallecido

Cuando el participe de un fondo fallece y la entidad conoce de
forma fehaciente ese hecho, la entidad deberia establecer, de ma-
nera inmediata y automatica, mecanismos alternativos para que
los herederos del causante puedan tener acceso a la informacién
relevante del fondo, al objeto de que puedan tomar las decisiones
de inversién que consideren oportunas.
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R/234/2023

Q

El reclamante afirmaba desconocer la fusiéon de un fondo de inversién que se
produjo durante la tramitacién de la testamentarfa de su padre. La entidad
alegaba que la comunicacién de la fusién habia sido depositada en el buzén
de correspondencia on line del causante conforme a lo pactado con él.

Tras serle solicitadas aclaraciones por el Servicio de Reclamaciones, la entidad
sefialé que conocid el fallecimiento del causante el 7 de marzo de 2022, mo-
mento en el que se emiti6 el certificado de posiciones a fecha de fallecimiento,
y el contrato de banca multicanal del fallecido se cancelé el 18 de mayo de
2022. La entidad confirmd que, desde la puesta en conocimiento del falleci-
miento hasta la cancelacion del contrato multicanal, no constaban trazas de
acceso a la banca electrénica del causante. Como las comunicaciones de los
fondos de inversion se envian tinicamente a los participes del fondo, la infor-
macioén fue depositada en el buzén del fallecido el 29 de abril de 2022 y, en ese
momento, el reclamante no figuraba como participe de las participaciones del
fondo, ya que el cambio de titularidad se produjo el 20 de octubre de 2022.

El Servicio de Reclamaciones consider6 acreditado que el 29 de abril de 2022

la entidad puso a disposicidn del causante, en el buzén de correspondencia on

line, un comunicado en el que le informaba de forma detallada sobre la fusién
del fondo de inversién. Sin embargo, en la medida en que la entidad conocia
de forma fehaciente, desde el 7 de marzo de 2022, que el participe habia falle-
cido, esta puesta a disposiciéon del comunicado devino ineficaz, al imposibili-
tar su acceso a los herederos de este.

Aun cuando el contrato multicanal estuviera operativo hasta el 18 de mayo de
2022, ese canal de comunicacién decae por el fallecimiento del titular, ya que
las claves para acceder a él son personales e intransferibles. De hecho, la enti-
dad reconocia que desde el dia 7 de marzo de 2022 —fecha en que los herede-
ros solicitaron un estado de posiciones del causante— no habia habido nin-
gun tipo de acceso al buzén de correspondencia.

El Servicio de Reclamaciones consideré que, tras la comunicacion del falleci-
miento por parte de los herederos, la entidad deberia haber modificado el ca-
nal de comunicacidn on line por otro alternativo para que los herederos hubie-

ran podido acceder a las comunicaciones relevantes del fondo.
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A.3.5 Ordenes

>

Retraso en la ejecucion de una orden de venta tras un contrasplit de unas

acciones extranjeras

En cuanto a la informacién relativa a la salvaguardia de los ins-
trumentos financieros o fondos del cliente, la normativa dispone
que, cuando los instrumentos financieros del cliente o posible
cliente puedan, si lo permite la legislacién nacional, depositarse
en una cuenta global de un tercero, la empresa que preste servi-
cios de inversion informar4 al cliente de este hecho y le advertira

de forma clara de los riesgos resultantes5°.

R/50/2023
R/51/2023

?

Los reclamantes se quejaban del retraso en la ejecucién de una orden de venta
de acciones extranjeras que habian sido objeto de un contrasplit el 27 de di-
ciembre de 2022 y, ese mismo dfa, las acciones nuevas comenzaban a cotizar
en el mercado global Nasdaq.

La entidad reconocia que habia recibido las 6rdenes de venta de los nuevos
titulos resultantes de una operacion de contrasplit, pero que no pudo tramitar-
las porque el custodio no disponia de la informacién necesaria para negociar
los nuevos titulos. No obstante, al dia siguiente, el 29 de diciembre de 2022, la
entidad recibié del custodio internacional el fichero con la informacién y po-
sicién para negociar los nuevos titulos y, por ello, contactd con los reclaman-
tes para ejecutar la orden de venta.

La entidad se remitia a las condiciones particulares del contrato de prestacion
de servicios, por las que el cliente autorizaba el registro en cuentas globales de
valores o cuentas 6mnibus cuando la entidad operara en mercados extranjeros
en los que la practica habitual exigiera la utilizacién de dichas cuentas para
clientes de una misma entidad. Por ello, atribuia al subcustodio internacional
el no disponer del ISIN de las nuevas acciones tras la ejecucion del contrasplit,

lo que impidi6 tramitar y ejecutar las 6rdenes de venta de las acciones y pos-

puso su ejecucion.

56 Articulo 49.3 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que

se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.



El Servicio de Reclamaciones senial6 que la prestacién del servicio de recep-

cién y trasmision de 6rdenes adolecia de una deficiencia imputable a la enti-
dad reclamada, dado que los reclamantes contrataron el servicio con ella, sin
perjuicio de que la entidad reclamada pudiera exigir responsabilidades a su
subcustodio por una deficiente prestacion del servicio contratado. En caso
contrario, es decir, hacer responsable tinico al subcustodio, dejaria a los clien-
tes de la entidad reclamada en una situacién de desproteccion, puesto que no
eran clientes del subcustodio, sino que lo eran de la entidad reclamada. Por
ello, se concluy6 que la entidad habia cometido una mala practica al no cum-
plir con su deber como prestadora de servicios de inversién de atender las

ordenes de venta sobre las acciones hasta el dia 29 de diciembre.

> Retraso en el cambio de comercializador de una IIC

A diferencia de los traspasos de participaciones

SETIEEE SSWECEEEEEE o acciones de TIC, cuyos plazos se regulan en la

ri r2

normativa>7, el cambio de comercializador de las

IIC no tiene establecido un plazo maximo con-
creto. Sin embargo, las entidades involucradas deben actuar con diligencia en el
mejor interés de sus clientes, lo que significa no demorar el proceso y mantener
informado al ordenante ante cualquier problema, incidencia, deficiencia, demora,
etc., y todavia con mayor diligencia, si cabe, cuando este haya presentado una peti-
cién de informacién al respecto.

R/748/2023

&

El reclamante se quejaba del retraso en una operacién de cambio de comercia-
lizador que achacaba a la comercializadora de origen. El 1 de septiembre de
2022 solicit6 ante la comercializadora de destino el cambio de comercializador
de sus acciones de una SICAV luxemburguesa. Entre el 27 de septiembre y el
2 de noviembre de 2022, envié al menos tres mensajes electrénicos a su gestor
de la comercializadora de origen consultando la situacién de la operacion. El

5 de octubre de 2022 reclamé ante el SAC de la comercializadora de origen y

el cambio de comercializador se produjo el 21 de noviembre de 2022.

La comercializadora de origen explicaba que estuvo en contacto con la de
destino y a la espera de confirmacién de la gestora internacional. La comercia-
lizadora de destino le indic6 que la gestora internacional decfa no haber reci-
bido la primera solicitud y la habia reiterado.

57 Articulo 28 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva.
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cializadora de destino, el Servicio de reclamaciones indicé que la comerciali-
zadora de origen no acredité ni haber informado al reclamante de ello a través
del SAC o del gestor personal ni haber hecho las gestiones oportunas, ya que
solo aport6 una comunicacién a la comercializadora de destino, casi un mes y
medio después de que el cliente reclamara ante el SAC. La comercializadora

de origen habia cometido una mala practica por no haberse puesto en contac-

to con rapidez con la de destino para tramitar la peticién del cliente y por

haber resuelto con excesiva demora la solicitud de cambio de comercializador
sin haber proporcionado al cliente informacién al respecto.

»  Suscripciéon de un fondo de inversion sin firma de la orden

El proceso de suscripcidn, reembolso o traspaso de acciones/partici-
paciones de IIC debe quedar plasmado en su respectiva orden, en la
que se acredita la voluntad del participe de efectuar la acciéon deseada.

R/677/2022

?

La entidad tramit6 una orden para suscribir participaciones de un fondo de
inversion, si bien reconocia que la reclamante no la firmé por su reticencia a
utilizar el boligrafo de la tableta digitalizadora de su oficina a causa de la pan-
demia de COVID-19 y su rechazo a firmar mediante el sistema de firma elec-
trénica a través de su servicio de banca a distancia (app/banca electrénica), en
el que la tenia a su disposicion, pese a que previamente habia utilizado este
sistema de firma en la suscripcién de otro fondo de inversion. Dada la relacién
de confianza que mantenia con la reclamante, el personal de la oficina suscri-
bid las participaciones contando solo con su conformidad verbal y con el con-
vencimiento de que mas adelante firmaria los documentos necesarios, lo que

no hizo, pese los miltiples requerimientos de la entidad.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que la entidad habia actuado incorrec-
tamente y que la suscripcion de la IIC se habia efectuado de forma irregular,

ya que debe requerirse la firma de la orden antes de su ejecucién, requisito

que no se cumpli6 en este caso. Aunque la entidad considerara esto un mero
formalismo, la operacién conllevaba advertencias y declaraciones expuestas
en la orden, ademas del mandato que la propia orden incorporaba, que hacfan

imprescindible su firma previa.
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> Bloqueo de los valores tras una orden limitada que impidi6 la activacion de

una orden stop loss previa

El mercado regulado de renta variable espanol opera sobre la plataforma electréni-
ca de negociacién Sistema de Interconexién Bursatil Espanol (SIBE), que garantiza
la interconexién de las cuatro bolsas espanolas, que funcionan como un mercado
unico.

El SIBE permite tres tipos de 6rdenes sobre acciones:

— Limitadas: se establece un precio maximo para la compra y minimo para la
venta. Si es de compra, solo se ejecutaria a un precio igual o inferior al fijado y
si es de venta, a un precio igual o superior.

Una orden limitada se ejecuta, total o parcialmente, de forma inmediata si se
encuentra contrapartida a ese precio o mejor. Si no hay contrapartida o la que
hay no proporciona un volumen suficiente, la orden o la parte restante de esta
permanece en el libro de érdenes a la espera de contrapartida.

—  De mercado: no se especifica limite de precio, por lo que se negociara al mejor
precio que ofrezca la parte contraria en el momento en que se introduzca la
orden.

Si no puede ejecutarse en su totalidad contra la mejor orden del lado contra-
rio, lo que reste se seguird ejecutando a los siguientes precios ofrecidos, en
tantos tramos como sea necesario hasta que se complete.

—  Por lo mejor: son 6rdenes que se introducen sin precio. La negociacién se rea-
liza al mejor precio de contrapartida en el momento en que se introducen.

Si al mejor precio no hay volumen suficiente para atender la totalidad de la
orden, la parte no satisfecha quedara limitada a ese precio (no podrd cruzarse
a otro mas desfavorable).

Ademas existe otro tipo de 6rdenes, como las 6rdenes condicionadas, que no pue-
den introducirse directamente en el mercado ya que no estan previstas en la plata-
forma del SIBE, de manera que su aceptacién por parte de las entidades dependera
de la politica comercial de cada entidad. Estas 6rdenes condicionadas son drdenes de
compra o venta de acciones cuyo envio al mercado se supedita a que se cumpla la
condicién establecida en el precio. Son 6rdenes que no entran de forma inmediata
en el mercado, sino que es necesario que la cotizacién del valor alcance la condicién
establecida para que se active la orden (precio de disparo) y, entonces, serd enviada
al mercado segtn el tipo de orden que haya fijado el cliente en el momento de in-
troducirla (de mercado, limitada o por lo mejor).

En particular, la orden stop loss es un tipo de orden condicionada
que lanza una orden de venta al mercado de un determinado activo
si su precio desciende por debajo del limite marcado con el fin de
minorar las eventuales pérdidas que pueda producirse.

Anexo 3
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R/739/2022

O

El reclamante se quejaba de la falta de ejecucion de una orden de venta stop
loss. El 28 de junio de 2022 a las 19:14 dio una orden de venta stop loss de
30.000 acciones, con un precio minimo de venta de 2,743 euros y fecha limite
de ejecucion el 5 de julio. Ese mismo dia, a las 19:21, curs6 una orden de venta
limitada de 30.000 acciones a un cambio minimo de 2,86 euros y con validez
hasta el 8 de julio.

La primera orden era una orden stop loss, por lo que, una vez se cumpliera la
condicién de activacién (2,743 euros), la orden de venta se introduciria en el
sistema de negociacion.

La segunda orden era una orden limitada con un precio de ejecucién
(2,86 euros) que actuaba como precio minimo para la venta. Al tratarse de
una orden ordinaria prevista en el SIBE, esta orden se introdujo de manera
automatica en el mercado, lo que motivoé la retencién de las 30.000 acciones
sobre las que recaia esta orden.

Al estar bloqueadas las acciones por la orden limitada cursada en segundo lu-
gar, el saldo disponible en la cuenta de valores del reclamante era inferior a
30.000 acciones. Por ello, la primera orden no pudo lanzarse a mercado cuan-
do se cumplié la condicién de precio establecida, dado que ya se habia lanza-
do la segunda.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que la entidad habia actuado correc-
tamente al bloquear las acciones sobre las que recaia la segunda orden de
venta, dado que, a diferencia de lo que ocurri6 con la orden stop loss, en este

caso la orden si se lanzo al mercado en el momento en que fue cursada, lo que

supuso un bloqueo inmediato de las acciones afectadas por esta.

>  Bloqueo de la cuenta de valores antes del plazo concedido para aportar

documentaciéon

Con caracter general, las entidades deben de mantener procedimientos internos
para controlar que la documentacién que mantienen en sus registros sobre la iden-
tidad de sus clientes, residencia fiscal, actividad laboral o comercial, etc., se encuen-
tra actualizada y no contraviene la normativa vigente.

Cuando sea necesaria una actualizacion o revisién de la documentacion

que mantienen en sus registros, las entidades deben comunicar a sus

clientes de forma personalizada qué documentos deben aportar y, en su

caso, advertir de cudles seran las consecuencias de contravenir la entre-

ga de la documentacidn solicitada. No obstante, la normativa no exige que este tipo

112 de comunicados deba remitirse mediante correo certificado o con acuse de recibo,



por lo que su comunicacién mediante correo ordinario, o por el medio alternativo Anexo 3
que hubiera sido acordado por las partes, seria suficiente para cumplir con los pre-
ceptos normativos.

R/816/2022

?

El reclamante senalaba que, al tramitar una orden de compra de acciones en
la plataforma de la entidad, le salté un mensaje de que la operacién no estaba
permitida y la cuenta estaba bloqueada, y aportaba la captura de la pantalla
del ordenador con dicho mensaje de 27 de julio de 2021. Ante la advertencia,
intenté cursar la orden de compra de manera telefénica y, una vez dados to-
dos los pasos para cursar la orden, la persona que le atendi6 le indicé que la
cuenta y la operativa estaban bloqueados. El 29 de julio de 2021 contact6 con
el director de su sucursal y en 48 horas su cuenta quedé desbloqueada, pero el
precio de las acciones habia subido.

La entidad alegaba que la cuenta se bloque6 porque estaba sometida a un
proceso de revision en virtud de la normativa de prevencion del blanqueo de
capitales, que comunicé al cliente la necesidad de facilitar determinada infor-
macién y documentacién actualizada y que no constaba ninguna incidencia
en la entrega de dicha solicitud.

La entidad aporté una carta de 27 de julio de 2021 a nombre del cliente y remi-
tida a su domicilio que coincidia con lo que habia informado en el escrito de
reclamacion. En la carta le solicitaban: i) documento acreditativo de su identi-
dad (DNI, pasaporte y ademas NIE si disponia de él); ii) justificante de actividad
(p- €j., certificaciéon de la Seguridad Social, acreditacion del pago de los segu-
ros sociales o carné del colegio o asociacidn profesional), y iii) justificante de
ingresos (p. €j., declaraciéon del IVA, retencion del IRPF del tltimo trimestre o
declaracién del IRPF del ejercicio anterior).

La documentacion debia remitirse a una direccién de correo electrénico o ser
entregada en la oficina lo antes posible y, en todo caso, antes del 26 de agosto
de 2021. En el caso de que el cliente no completara su expediente, la entidad
restringirfa la operativa con efecto 5 de octubre de 2021 en aplicacién de la
normativa sobre blanqueo de capitales. No obstante, en cuanto actualizara
la documentacién la cuenta volveria a la normalidad.

El Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad habia cometido una
mala practica porque restringid la operativa de la cuenta de valores contravi-
niendo el comunicado remitido al cliente. Asi, el comunicado no habilitaba a
la entidad para bloquear la cuenta de valores en el mes de julio de 2021, pues la
fecha limite para que el cliente aportara la documentacion era el 26 de agosto

de 2021 y la fecha para restringir la operativa de su cuenta era a partir del 5 de

octubre de 2021.
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> Incidencias en la tramitacion de traspasos de valores

Los procedimientos de Iberclear para la ejecucién de los traspasos de valores dispo-
nen que las entidades participantes (origen y destino) podran realizar traspasos de
valores entre sus respectivas cuentas en Iberclear, y la tramitacion del traspaso re-
querira la comunicacién expresa de la operacién por parte de la entidad o entidades
implicadas. Es decir, dichos procedimientos permiten que la operacién de traspaso
de valores entre entidades espanolas se inicie en cualquiera de las dos entidades
participantes en ella.

De igual forma, en el caso del traspaso internacional de acciones
de una entidad espafola a una extranjera o viceversa, con inde-
pendencia de que la entidad extranjera no sea participante de
Iberclear, el Servicio de Reclamaciones considera que ha de apli-
carse el mismo procedimiento; es decir, que la orden de traspaso
puede cursarla el inversor, indistintamente, en la entidad de origen o de destino de

la operacién.

R/642/2022

?

El reclamante manifestaba que solicité a la entidad de destino el traspaso de
sus valores y esta habia retrasado la tramitacién de la orden.

La entidad de destino aportd un informe de las posiciones del cliente expe-
dido por la entidad de origen, en el que comunicaba la cartera a traspasar
—documento que servia de solicitud de la operaciéon que debia llevar a
cabo—. Este contenia la totalidad de la cartera del cliente, formada por cin-
co valores, y estaba firmado por ambos cotitulares (con reconocimiento de

firmas) el 22 de agosto de 2018. Ademas, la entidad de destino proporciond

un correo electrénico, que dirigié a la entidad de origen el 25 de octubre de
2018 a las 12:52 h, por medio del cual tramitaba la solicitud de traspaso.

En consecuencia, el Servicio de Reclamaciones consideré que la entidad de
destino habia cometido una mala practica, ya que gestiond la solicitud con
un retraso de aproximadamente dos meses, provocando una demora injusti-

ficada en el traspaso.

A.3.6 Comisiones

Las entidades que prestan servicios de inversién deben cumplir determinadas obli-
gaciones en materia de informacién sobre costes y gastos asociados58. Con el fin de
garantizar que los clientes estén informados de todos los costes y gastos que van a
soportar, asi como la evaluacidn de dicha informacién y la comparacién con dife-
rentes instrumentos financieros y servicios de inversién, las empresas de servicios

58 Articulo 145 del Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion.



de inversién deben proporcionar a los clientes informacién clara y comprensible de Anexo 3
todos los costes y gastos antes de prestar los servicios>®.

»  Informacion en las 6rdenes telematicas del cambio aplicable a divisas

Y sus costes

Cuando una parte del total de los costes y gastos deba pagarse en

moneda extranjera o represente un importe de moneda extranje-

ra, las empresas que presten servicios de inversién deberan pro-

porcionar una indicacién de la moneda de que se trate y del tipo

de cambio y costes aplicables. Las empresas de servicios de inver-

si6n también informaran sobre las condiciones de pago u otra
forma de ejecucién®. Esta informacién se facilitara con suficiente antelacién antes
de la provisién de servicios de inversién o servicios auxiliares a clientes o posibles
clientes®".

Aun cuando la entidad haya facilitado esta informacion antes del inicio de la relacién
contractual o de la modificacién de las condiciones inicialmente pactadas, debe infor-
mar de manera completa en los datos de costes y gastos que facilita con caracter
previo a las compras o ventas posteriores de valores denominados en divisa.

La reclamante estaba en desacuerdo con la ejecuciéon de reembolso un fondo
de inversién denominado en délares que ordend el 26 de mayo de 2022. Ma-
nifestaba que el importe recibido fue abonado en su cuenta corriente en
euros, en vez de en la cuenta corriente que tenia en délares estadounidenses
(USD), siendo que en aquel entonces el tipo de cambio entre las dos divisas
no era ventajoso para la titular.

La cuenta abierta en euros aparecia como cuenta de cargo/abono en la orden

de reembolso firmada por la titular, lo que contradecia sus manifestaciones
acerca de su deseo de ingresar el efectivo en la cuenta de ddlares.

59 Considerando 78 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisidn, de 25 de abril de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requi-
sitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y tér-
minos definidos a efectos de dicha Directiva.

60 Articulo 50.3 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

61 Articulo 46.2 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.
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nica, como estipulaba su contrato de banca a distancia. La comunicacion le
notificaba que, con motivo de un proceso de integracién tecnolégica y ope-
rativa, los contratos de fondos de inversidn y valores solamente podian te-
ner una cuenta a la vista asociada y que se mantendria asociada a su contra-
to la cuenta a la vista en euros. En consecuencia, todas las operaciones que
la clienta realizara a partir del 20 de mayo de 2022 en ejecucidn de tales
contratos, ya fueran en euros o en divisas, se asentarian en la cuenta asocia-
da en euros. No obstante, con posterioridad a la fecha de la integracion tec-
noldgica y operativa, la reclamante podia sustituir dicha cuenta por otra, en
euros o en divisa, acudiendo a su oficina.

El Servicio de Reclamaciones consideré que reembolso de la IIC se habia
efectuado correctamente, conforme a los parametros indicados en la propia
orden y ademas la reclamante habia sido informada con caracter previo so-
bre la restriccién operativa con la cuenta en délares.

A pesar de lo anterior, el Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que
la entidad deberia indicar o estimar los costes concretos aplicables a la ope-
racion antes de su ejecucion. La entidad reclamada senald que, debido a que
las 6rdenes sobre fondos de inversién se liquidan en dias posteriores, el tipo
de cambio aplicable lo determinaba CECA en el momento de la liquidacion,
por lo que en la fecha de la orden no se conocia.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que la entidad deberia haber pro-
porcionado con caracter previo a la ejecucion de la operacién de reembolso
una estimacion de sus costes y gastos, -incluido un tipo de cambio provisio-
nal (del mismo dia, por ejemplo), hecho que habria puesto la atencién de la

reclamante sobre la cuenta de abono del efectivo y su divisa final.

> Gastos de correo por las comunicaciones remitidas por la entidad

Las empresas que prestan servicios de inversién proporcionaran

toda la informacién que exige la legislacién del mercado de valo-

res y su normativa de desarrollo a sus clientes o potenciales clien-

tes en formato electrénico, entendiendo por tal un soporte dura-

dero distinto al papel, salvo cuando el cliente o cliente potencial

sea un cliente minorista que haya solicitado recibir la informa-
cién en papel, en cuyo caso esa informacién se proporcionara en papel de forma
gratuita®?.

62 Articulo 200.4 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
116 Inversion.



Anexo 3

R/361/2023

Q

El reclamante estaba disconforme con los gastos de correo mas IVA que la
entidad le cobré en 2022 y 2023 por remitirle las comunicaciones por correo
postal, ya que no disponia de internet o correo electrénico y habia elegido el
correo postal como medio de comunicacién.

La entidad alegaba que habia acordado modificar las tarifas desde el 1 de
enero de 2021. Al no tener correo electrénico, remitié al reclamante una
carta el 2 de diciembre de 2020 informandole de los costes que cobrarian por
el uso del correo postal. El 4 de noviembre de 2021 le mandé otra carta indi-
candole que en 2021 no cobraron tales costes por decisién de la empresa y
solicitandole que se diera de alta en la plataforma digital, ya que, en caso
contrario, le repercutirian los costes desde el 1 de enero de 2022.

El Servicio de Reclamaciones manifest6 que las entidades deben proporcio-
nar a sus clientes la informacién en papel o por medios telematicos, de ma-
nera que repercutir el coste del correo postal a los clientes que no han opta-
do por un canal de comunicacién electrénico (correo electrénico, web, app,
etc.) supone un coste adicional que corresponderia asumir a la entidad en
tanto que es la obligada al cumplimiento del deber de informacién. De acep-
tar lo indicado por la entidad, se daria la situaciéon indeseada de que el clien-

te se viera en la disyuntiva de pagar por recibir la informacién o, en caso

contrario, estar desinformado.

El Servicio de Reclamaciones concluyd que la entidad habia cometido una
mala practica por repercutir a su cliente gastos de correo a partir del 1 de
enero de 2022, al no disponer este de ninguna otra alternativa a dicho modo
de comunicacion y haber sido la postal la forma elegida libremente por €l

»  Aplicacién de los canones de bolsa a una sola orden con multiples ejecuciones

A efectos de la divulgacion ex ante o ex post de informacién sobre costes y gastos a
los clientes, las empresas que presten servicios de inversién agregardn: i) todos los
costes y gastos conexos cobrados por la empresa de servicios de inversién o terce-
ros, cuando se haya remitido al cliente a esos terceros, por los servicios de inversién
o los servicios auxiliares prestados al cliente, y ii) todos los costes y gastos conexos

relacionados con la produccién y la gestién de los instrumentos financieros®3.

63  Articulo 50.2 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién y términos
definidos a efectos de dicha Directiva. 117
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Las personas o entidades que presten servicios y actividades de inversién, cuando
ejecuten érdenes de clientes —ya presten este servicio de forma independiente o
en conjuncién con otro— deberdn adoptar todas las medidas suficientes para obte-
ner el mejor resultado posible para las operaciones de su clientela, teniendo en
cuenta el precio, los costes, la rapidez y probabilidad en la ejecucién y liquidacidn,
el volumen, la naturaleza de la operacién y cualquier otro elemento relevante para
la ejecucién de la orden®4.

Por tanto, ademas de acreditar que han informado correctamente
al cliente de todos los costes y gastos conexos, la entidad debe
justificar haber llevado a cabo las actuaciones necesarias en el
marco del principio de mejor ejecucién para obtener un resulta-
do menos gravoso en términos de costes, cuando el Servicio de
Reclamaciones requiera tal justificacion.

R/747/2022

?

El reclamante dio una orden para adquirir un millén de acciones a un precio
limitado y en ella constaba una comisién y gastos aproximados de 14,33 euros
(8 euros de la comisién de la entidad, 6,22 euros de canon de bolsa y 0,11 euros de
canon de Iberclear).

Esa tinica orden de compra se llevé a cabo mediante 13.241 ejecuciones, por lo
que los gastos supusieron 8 euros por comision de la entidad y 1.507,90 euros
por canones. El reclamante se quejaba de que le habia supuesto un sobrecoste
de 1.501,57 euros respecto de los gastos que figuraban en la web, conociendo
a posteriori que la compra se habia dividido en mas de 13.000 ejecuciones y
aplicado a cada una de ellas los cdnones de bolsa.

La entidad estaba obligaba a adoptar las medidas razonables para obtener el
mejor resultado posible para el cliente, teniendo en cuenta el precio, los costes,
la rapidez y probabilidad en la ejecucién y liquidacién, el volumen, la natura-
leza de la operacién y cualquier otro elemento relevante para la ejecuciéon de
la orden. Ademas publicaba en su web la politica de mejor ejecucién de 6rde-
nes y los factores que determinaban el resultado 6ptimo en la ejecucién de la
orden.

El Servicio de Reclamaciones solicit6 expresamente informacién a la entidad
sobre si habia llevado a cabo las actuaciones necesarias en el marco del prin-

cipio de mejor ejecucioén para obtener un resultado menos gravoso en térmi-

nos de costes, pero la entidad se limité a senalar que, en este caso, la orden se
habia ejecutado al mejor precio que existia en ese momento en BME.

64 Articulo 218.1.a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversién.
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La respuesta no justificaba el cumplimiento del principio de mejor ejecuciéon

0 ejecucion 6ptima, ya que, con independencia de las caracteristicas del mer-

cado en ese momento, la entidad estaba obligada a ejecutar la orden de su

cliente del modo mas favorable (agrupar las ejecuciones, por ejemplo, y redu-

cir dréasticamente dichos gastos de liquidacidn) o haberle advertido de que el

estado del mercado en ese momento podia suponer un incremento de costes

respecto de los informados al cliente antes de cursar su orden (14,33 euros).

Tampoco resultaba admisible que, una vez comprobado lo sucedido, la enti-
dad remitiera al cliente a BME para que él mismo reclamara los gastos de

ejecucién, cuando este no contaba con legitimacion activa para ello, sino la

entidad reclamada en su condicién de miembro de la bolsa de valores.

El Servicio de Reclamaciones concluy6 una mala practica, porque no quedé
acreditado que la entidad hubiera ejecutado la operacién de compra cursada
por el cliente cumpliendo la obligacién de ejecuciéon 6ptima o mejor ejecucién.

»  Modificacién de las tarifas inicialmente pactadas

Las entidades deben informar a los clientes de la modificacion de las tarifas de co-
misiones y gastos aplicables a la relacién contractual establecida. En particular, la
modificacion de las tarifas de servicios cuya prestacion requiera la utilizaciéon de un
contrato-tipo tiene una regulacién especifica dentro del contenido general de di-
chos contratos, que se expone a continuacién.

En caso de que las tarifas se modifiquen al alza, la entidad debera
informar al cliente de ello, otorgandole un plazo minimo de un
mes para modificar o cancelar la relacién contractual, sin que
sean de aplicacion las nuevas tarifas. En relacién con esto altimo,
cabe aclarar que, salvo que la entidad indique otra cosa, se aplica-
rian las tarifas anteriormente vigentes.

En caso de que las tarifas se modifiquen a la baja, se le comunica-
r4 igualmente al cliente sin perjuicio de su inmediata aplicacién®s.
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 obligacién de acreditar su
entrega—, el Servicio de Reclamaciones considera que si tendrian
la obligacién de acreditar su envio, hecho que pueden justificar aportando una co-
pia de la comunicacién personal e individualizada realizada al cliente a un domici-

lio de notificacién vélido.

65 Norma 72.1.e) dela 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. 119
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R/778/2022

Q

El reclamante tenia una cuenta de valores cuya documentacion contractual
establecia una comisién de mantenimiento, custodia y administraciéon de va-
lores. El reclamante tenia depositados unos bonos por los que, si bien la enti-
dad le cargaba la comisién estipulada, la retrocedia posteriormente. El recla-
mante se quejaba porque, a partir del 31 de diciembre de 2021, le habian
comenzado a cargar la comisién completa y, tras comentarlo en su oficina, le
indicaron que no le bonificarian la comision.

La entidad argumentaba que los cargos eran correctos conforme al contrato
firmado por ambas partes y atribuia las bonificaciones a motivos de politica
comercial, siendo prerrogativa de las oficinas su concesién. Anadia que las
bonificaciones se aplicaban de forma intermitente, en ocasiones meses des-
pués de haberse producido, por lo que no podian considerarse un compromi-
so adquirido por la entidad.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que entre el cliente y la entidad habia
existido algtiin tipo de acuerdo para que le aplicaran unas condiciones particu-
lares y le cargaran una comisién de custodia de un 20 % sobre la comisién fi-
jada en contrato, como se desprendia de las cantidades retrocedidas y de los
extractos que especificaban que la comisién era del 20 % sobre la comision de
custodia estipulada contractualmente.

El Servicio de Reclamaciones indicé que no se trataba de una simple bonifica-
cion o exencion de la comisién por una cuestiéon de mera politica comercial,
sino que era un acuerdo de exencién plasmado documentalmente, al quedar
reflejada la comisién que estaban aplicando al cliente en los extractos infor-
mativos de la comision de custodia que le fueron remitidos a este.

Para que la entidad pudiera volver a cargar la comision dispuesta en sus tari-
fas, sin aplicar bonificacién alguna, la entidad deberia haber comunicado al
cliente que, a partir de una fecha determinada, dejarian de ser efectivas las
condiciones particulares acordadas, dandole un plazo minimo de 30 dias para
negociar dichas comisiones o, en su caso, para cancelar la relacién contractual
con la entidad. Sin embargo, no constaba que la entidad hubiera comunicado
al cliente que a partir de una fecha determinada iba a comenzar a cargarle la
comision dispuesta en el contrato y no la comisién bonificada.

Por tanto, la entidad habia cometido una mala préctica al haber comenzado a
aplicar las comisiones de custodia dispuestas en sus tarifas sin haber comuni-
cado previamente al cliente que iban a dejar de tener efecto las condiciones
particulares que, presumiblemente, habian sido acordadas por las partes, a la

vista, sobre todo, de lo indicado en los extractos aportados al expediente.
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A.3.7 Testamentarias

> Comunicacién del fallecimiento, bloqueo de las cuentas de valores: efectos en

las cuentas en cotitularidad

Con caracter general, tras el fallecimiento de una persona tiene lugar la apertura
del proceso sucesorio, constituido por una serie de etapas y por el cual el patrimo-
nio del fallecido pasa a sus herederos. Ante el fallecimiento del titular de una cuen-
ta de valores, lo primero que deben hacer los herederos o interesados legitimos es
comunicar a la entidad financiera, a la mayor brevedad, su fallecimiento. La forma
fehaciente de comunicar el fallecimiento del titular es presentando en la entidad el
certificado de defuncién de este.

A partir de ese momento, las cuentas de valores quedaran blo-

queadas. Y no solo las cuentas en las que el fallecido esté como

Unico titular, sino también aquellas que mantenga en cotitulari-

dad con otro u otros. Esto implica que, desde el momento en que

la entidad tenga conocimiento del fallecimiento, el cotitular en la

cuenta del causante o el autorizado en ella no podran hacer actos
de disposicién de los valores.

Sin embargo, si los herederos o interesados no comunican el fallecimiento, las en-
tidades no seran responsables de las disposiciones que realicen los autorizados o
cotitulares de las cuentas de valores con régimen de disposicién solidario o indis-
tinto. Por esta razon, y con el fin de evitar disposiciones no deseadas de instrumen-
tos financieros propiedad de una persona fallecida, es importante que se informe
con celeridad de este hecho a la entidad prestadora de servicios de inversién.

R/750/2022

&

La reclamante mantenia unas participaciones de un fondo de inversién en
régimen de cotitularidad con su padre, que habia fallecido y del que era here-
dera. Se quejaba de la imposibilidad de disponer del fondo de inversiéon debi-
do al bloqueo realizado por parte de la entidad desde que le comunic el falle-
cimiento.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que la entidad habia actuado confor-
me a las buenas practicas al bloquear y no permitir a la reclamante disponer
de las participaciones del fondo de inversién que poseia en cotitularidad con
su padre tras la comunicacién de su fallecimiento a la entidad, dado que atn
no habia aportado el documento de reparto y adjudicacién de herencia del

causante, documento en el que se especificarian las participaciones del fondo

de inversiéon que pasarfan a formar parte del caudal relicto del causante y, a
sensu contrario, cuantas participaciones pertenecian a la reclamante en titula-
ridad individual.

Anexo 3
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»  Plazo para efectuar el cambio de titularidad

La normativa vigente en materia de normas de conducta de los mercados de valores
no contempla ningan plazo para la ejecucién por parte de las entidades prestadoras
de servicios de inversién del cambio de titularidad por adquisiciéon mortis causa.

El Servicio de Reclamaciones considera que las entidades deben
realizar con celeridad el cambio de titularidad de los valores ob-
jeto del proceso sucesorio. En este sentido, la rapidez en la ejecu-
cién de los tramites testamentarios es el resultado de la colabora-
cién diligente entre las partes implicadas, a saber, el heredero o
herederos y demas interesados legitimos (usufructuarios, legata-
rios, etc.) y la entidad. De esta forma, los primeros deben aportar
toda la documentacion pertinente para realizar dichos tramites y la entidad debe
realizar con prontitud todas las gestiones que fueran necesarias para concluir el
proceso, una vez que conste en su poder la indicada documentacion.

R/706/2022

?

El reclamante mostraba su disconformidad con el retraso en el cambio de titu-
laridad de las participaciones de un fondo de inversiéon adquirido a titulo
hereditario en las testamentarias de sus padres.

La entidad aportaba unos correos electrénicos de los que se desprendian las
gestiones realizadas por la entidad para que la gestora del fondo cambiara la
titularidad.

Conforme a la documentacién aportada, el reclamante present6 varias recla-
maciones ante el SAC de la entidad quejandose del retraso en la tramitacion,
en concreto, el 22 de diciembre de 2021 y el 11 de mayo de 2022. El SAC le
respondio el 27 de enero y el g de junio de 2022, respectivamente, que estaban
realizado las gestiones necesarias para que el fondo de inversion le fuera ad-
judicado.

Sin embargo, el primer correo electrénico que acreditaba que la entidad reali-
z0 gestiones tendentes a la adjudicacion del fondo de inversion era del 26 de
mayo de 2022, es decir, cinco meses después de que fuera interpuesta la pri-
mera reclamacion al respecto.

Ademas, de los correos electrénicos se desprendia que la entidad no habia ac-
tuado con la debida diligencia en el seguimiento de las gestiones tendentes al
cambio de titularidad del fondo. En este sentido, la plataforma de distribucién
del fondo tuvo que solicitar a la entidad en varias ocasiones documentacién
de la que la propia entidad disponia y que era necesaria para tramitar la testa-

mentaria.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que la demora en ejecutar el cambio

de titularidad de las participaciones del fondo era imputable a la entidad.



> Apertura de cuentas para efectuar el cambio de titularidad por herencia

Una vez que los herederos presentan la documentacién necesaria
para poder disponer de los valores depositados en las cuentas de
valores del causante, las sociedades prestadoras de servicios
de inversién dedican un tiempo a comprobar que la documenta-
cién aportada es valida y suficiente. Si no lo fuera, la entidad
debe informar a los herederos, sin dilacién y de forma clara, de
los documentos o cuestiones que deben completarse o subsanar-
se (a ser posible, enumerandolos con detalle) para poder dar por concluida la trami-
tacién de la testamentaria y llevar a cabo el cambio de la titularidad de los valores
o de las participaciones de los fondos de inversién.

Si la documentacién presentada es correcta, las entidades proceden a ejecutar el
ultimo tramite que ha de realizarse para que los herederos ejerzan todos los dere-
chos vinculados a la propiedad de los valores adquiridos mortis causa de acuerdo
con lo dispuesto en el cuaderno particional, esto es, el cambio de la titularidad.

No obstante, para poder llevar a cabo el cambio de titularidad de los valores adqui-
ridos por herencia, los beneficiarios deben abrir una cuenta de valores —asi como
una cuenta de efectivo asociada a ella— en la misma entidad financiera en la que
se encuentran depositados los valores del causante o en otra distinta. El tnico re-
quisito que ha de tener esa cuenta es que el titular coincida con el adjudicatario de
los valores. A este respecto, la titularidad de la cuenta debe ser compartida, en caso
de que se mantenga la herencia en proindiviso, o individual (a nombre de cada
heredero) cuando se repartan los instrumentos financieros que la componen. En el
caso de no coincidir la titularidad de la cuenta de destino con el adjudicatario de los
valores, seria correcto que la entidad se negase a traspasar los valores.

Sin embargo, si lo adquirido por titulo mortis causa son participaciones de fondos
de inversidn, los herederos no tienen la obligacién de abrir una cuenta de valores
en la entidad, ya que, con caracter general, este tipo de instrumentos financieros no
son depositables. Adicionalmente, tampoco es obligatoria la apertura de una cuen-
ta corriente asociada al fondo.

No obstante, el uso de una cuenta de valores —y de una cuenta de efectivo asocia-
da— si serfa necesario en el caso de que lo adquirido fueran acciones de una socie-
dad de inversion (otro tipo de IIC) y no participaciones de fondos de inversiéon. Aun
cuando no resulta obligatoria —tal y como se ha indicado— la apertura de una
cuenta de valores para poder disponer de las participaciones de un fondo de inver-
sién, la mayoria de las entidades, por operativa bancaria, utilizan contratos de
adhesién o contratos de fondos de inversién para gestionar este tipo de activos, asf
como cuentas de efectivo asociadas a dichos contratos en las que cargar o abonar
los movimientos de efectivo vinculados al fondo de inversién, préctica que se con-
sidera correcta. En estos casos, es responsabilidad de la entidad proporcionar al
heredero informacién clara y precisa sobre los tramites que ha de seguir para con-
seguir el objeto pretendido, en este caso, el cambio de titularidad de las participa-
ciones por adquisiciéon mortis causa.

En todo caso, si las entidades solicitaran a los herederos la apertura de una cuenta
corriente, de valores o de cualquier otro tipo asociada al fondo de inversién, en la
medida en que estas cuentas estuvieran vinculadas exclusivamente a la operativa
de dicho fondo, el criterio del Servicio de Reclamaciones es que la entidad no debe
cobrar comisién alguna por el mantenimiento de ninguna de estas cuentas.

Anexo 3
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Lo habitual es que las participaciones de fondos de inversién adquiridas por titulo
mortis causa se mantengan en la misma entidad, ya que, a diferencia de lo que ocu-
rre con otro tipo de valores, dichas participaciones solo pueden transferirse a otra
entidad que comercialice el mismo fondo, cosa que no siempre ocurre. En este caso,
se tratarfa de un cambio de comercializador, lo que exige que ambas entidades —de
origen (en la que tiene la cuenta el causante) y de destino (en la que quiere recibir-
las el heredero)— comercialicen el fondo objeto de adquisicién mortis causa.

Por tanto, si el valor heredado son participaciones de un fondo de inversién, no
cabria el cambio de titularidad y traspaso simultaneo si el fondo de inversiéon
no esta siendo comercializado por la entidad de destino a la que se quieran traspa-
sar los valores, siendo imprescindible, en ese caso, abrir cuenta de fondos y de
efectivo por parte del heredero en la entidad del causante para que se formalice el
cambio de titularidad y posterior reembolso, si ese es el deseo del heredero.

Lo mismo ocurriria si lo que se pretende es traspasar las participaciones del fondo
de inversion heredado a otro fondo distinto. No obstante, si el heredero solo desea
reembolsar las participaciones heredadas o traspasarlas a un fondo de otra entidad,
nada impide que una vez realizado el cambio de titularidad y la operacién deseada,
proceda a la inmediata cancelaciéon de las nuevas cuentas abiertas.

R/74/2023

Q

El reclamante se quejaba de la demora en el reparto de los valores y fondos de
una herencia. El 15 de septiembre de 2022, este habia remitido a la entidad la
escritura de la adjudicacién de la herencia y las autoliquidaciones del Impues-
to de Sucesiones y Donaciones. El 21 de septiembre de 2022 la entidad le envid
un documento que firmar para iniciar el proceso sucesorio, que el reclamante
devolvi6 firmado ese mismo dia. El 27 de septiembre de 2022, en contestacion
a una peticién de informacidn, la entidad comunicé al reclamante que el de-
partamento encargado de la tramitacion estaba elaborando el respectivo in-
forme.

El 30 de septiembre de 2022, el reclamante remiti6 a la entidad un borrador
del documento privado de reparto para que lo revisara y, tras el visto bueno,
lo firmaran los interesados. El Servicio de Reclamaciones considerd que hasta

esta fecha no existié demora, ya que faltaba por aportar el documento privado

de reparto firmado.

El 11 de octubre de 2022 la entidad indicé al reclamante que el informe corres-
pondiente saldria en 3-4 dias. No obstante, el 17 de octubre de 2022 la entidad
solicité un documento de ratificaciéon de firma de la tutora de dos legatarios,
que el reclamante remiti6 en la misma fecha.



Al no recibir en un mes informacién sobre la testamentaria, el reclamante re-
clamoé ante el SAC el 17 de noviembre de 2022. El 7 de diciembre de 2022, la
entidad confirmé al reclamante la validez del borrador del documento priva-
do de reparto y le solicité la firma de este por parte de todos los interesados

—mas de dos meses después del envio inicial—.

Tras remitirlo el 11 de diciembre de 2022, el 16 de diciembre de 2022 le solici-
taron copias de los DNI de los firmantes y el reclamante los proporciond al dia
siguiente.

El 19 de diciembre de 2022, el SAC indicaba al reclamante los contratos pen-

dientes de formalizar para adjudicar los bienes. El mismo dia el reclamante
remitié la respuesta a su oficina y el 11 de enero de 2023 envié otra queja
al SAC.

El Servicio de Reclamaciones consideré que habia existido una demora y
ausencia de diligencia por parte de la entidad en la tramitacién de la testa-
mentaria. Desde el 30 de septiembre de 2022, cuando el reclamante presenté
ante la entidad el borrador del documento privado de reparto, hasta la fecha
en que se adjudicé la herencia se produjo una sucesiéon de solicitudes de infor-
macion y de retrasos injustificados por parte de la entidad, a lo que habria que
anadir que no constaba que esta hubiera informado al reclamante, en tiempo
y forma, sobre la necesidad de abrir las correspondientes cuentas.

El reclamante se quejaba de la tardanza en la tramitacidon de una testamenta-
ria y aportaba una sentencia que aprobaba el cuaderno particional elaborado
por el contador-partidor y le asignaba acciones de varios emisores. Ambas
partes aportaron cuatro correos electrénicos enviados por la entidad en fe-
chas 12, 15,18 y 25 de noviembre de 2021, en los que se informaba al reclaman-
te de la necesidad de abrir una cuenta de valores a nombre del heredero en
cualquier oficina de la entidad o suministrar un certificado de una cuenta de

su titularidad abierta en otra entidad. Este hecho fue reiterado en la respuesta

del SAC de 12 de agosto de 2022.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que la entidad habia actuado correc-
tamente, ya que no constaba prueba alguna de que dicha exigencia, necesaria
y reiterada por la entidad, hubiera sido satisfecha por el reclamante.
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R/122/2023
R/152/2023

o

Los reclamantes mostraban su disconformidad por la exigencia de la entidad
de abrir una cuenta para que se les adjudicaran las participaciones de un fon-
do de inversion.

El Servicio de Reclamaciones consider6 que las entidades habian actuado co-

rrectamente solicitando la apertura de una cuenta o contrato de fondos, ya

que los reclamantes no disponian de cuenta de fondos en otra entidad banca-
ria o, aun teniéndola, dicha entidad no comercializaba el fondo heredado.

»  Liquidacién mortis causa de la sociedad de gananciales

La sociedad de gananciales es el régimen matrimonial por el que
las ganancias obtenidas durante el matrimonio son comunes a
los conyuges. Con el fallecimiento de uno de los cényuges se pro-
duce la disolucién de la comunidad ganancial y se debe proceder
a su liquidacién, de conformidad con lo establecido en el articulo
1396 del Cédigo Civil: «Disuelta la sociedad se procederd a su li-
quidacién, que comenzara por un inventario del activo y pasivo de la sociedad».

No obstante, entre el momento en que se disuelve la comunidad ganancial y el mo-
mento en que se liquida, los activos y pasivos patrimoniales adscritos a la sociedad
de gananciales pasan a formar parte de la masa patrimonial (comunidad posganan-
cial), que administran el cényuge supérstite y los herederos, de acuerdo con los ar-
ticulos 392 y siguientes del Cddigo Civil.

Para la liquidacién de la sociedad posganancial, el cényuge supérstite y los here-
deros deberdn acordar y repartir el activo y pasivo de la sociedad ganancial. Tras
su liquidacidn, la mitad del valor patrimonial de la sociedad ganancial pasara a
ser bien privativo del cényuge supérstite y la otra mitad pasara a engrosar el cau-
dal relicto del causante. A este respecto, conviene aclarar que la liquidacién de la
sociedad posganancial consiste en designar los bienes y valores que van a ir des-
tinados al conyuge viudo y cudles al caudal relicto del cényuge fallecido, no sien-
do necesario que se dividan a medias cada uno de los bienes o valores que com-
ponen el patrimonio posganancial, sino que basta con que el valor patrimonial de
los que se destinan a uno y otro cényuge sea equivalente al 50 % del valor total
del patrimonio.

La liquidacién de la sociedad de gananciales mortis causa debe ser otorgada de co-
mun acuerdo por el cényuge supérstite y por el resto de los herederos y se puede
formalizar tanto en documento puiblico como privado. Como paso previo a cambiar
la titularidad de los instrumentos financieros adquiridos en pleno dominio por la
liquidacién de gananciales, es necesario que el conyuge supérstite tenga abierta
una cuenta de valores de titularidad individual, bien en la misma entidad o bien en



otra, para que sean depositados en ella los valores adjudicados, no siendo posible
que este reutilice la misma cuenta que mantenia en régimen de cotitularidad con el
coényuge fallecido.

R/767/2022

&

La reclamante estaba en desacuerdo porque la entidad no permitia la disposi-

cién del 50 % de la cartera de valores que tenia en cotitularidad con su marido
fallecido.

El marido de la reclamante habia fallecido el 22 de septiembre de 2002 ab in-
testato. Su madre viuda fallecié6 unos 10 anos después —el 18 de abril de
2012—, siendo ella la heredera del marido de la reclamante en la medida en
que €l premurié a su madre.

La reclamante y su marido fallecido mantenian la copropiedad de dos cuen-
tas de valores donde tenian depositadas acciones. La reclamante queria dis-
poner de la mitad de esas acciones y argumentaba que se habian obtenido
dentro del régimen econémico matrimonial de ganaciales. Sin embargo, la
entidad no se lo permitia y le solicitaba que aportara la liquidacién de la so-
ciedad de gananciales.

El Servicio de Reclamaciones puso de manifiesto que, aun cuando existe una
presuncién de que el 50 % de los valores depositados en las cuentas pertenece
a cada uno de los titulares, dicha presuncién admite prueba en contrario, por
lo que los valores deben permanecer bloqueados por la entidad hasta que se
resuelva, al menos, la liquidacién de la sociedad de gananciales.

La reclamante debia acreditar, pues, ante la entidad que estaba casada en régi-

men de gananciales y que se habia procedido, en escritura ptblica o privada,
a la liquidacién de dicha sociedad de gananciales, por lo que la entidad habia
actuado correctamente al solicitarle documentacién que lo acreditara.
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Anexo 4 Consultas mas recurrentes y relevantes
de 2023

A.4.1 Materias consultadas mas recurrentemente durante el ejercicio 2023

Uno de los asuntos que cada afo se repite y destaca sobre todos
los demas por su volumen se refiere a las practicas irregulares de
los conocidos como chiringuitos financieros, que en 2023 repre-
sentaron un 31 % del total de las consultas escritas. El 37 % de
estos escritos (210 consultas) preguntaron por entidades sobre las
que la CNMYV ya habia advertido.

Los inversores desean confirmar la legalidad de la empresa que les ha hecho una
oferta de inversién por internet no solicitada o piden ayuda para recuperar el dine-
ro invertido, aportando en ocasiones la denuncia presentada ante la Guardia Civil.

Con la atencién de estas consultas se ponen de manifiesto practicas irregulares que
normalmente se repiten durante un tiempo para luego ir mutando hacia otros mo-
dos de engafo. Durante 2023 el modus operandi consistié, principalmente, en soli-
citar a la victima dinero por adelantado para el pago de impuestos a organismos
extranjeros o por cualquier otro concepto con el fin de recuperar su inversién y las
ganancias supuestamente obtenidas, que se encontrarian bloqueadas hasta hacer
efectivo el pago al presunto estafador. Después al inversor le resultaba imposible
contactar de nuevo con el chiringuito financiero, que desaparecia.

Un segundo bloque por volumen de consultas estuvo relaciona-

do con la prestacion de servicios de inversion (23 %). Estas

consultas se resuelven con informacion sobre los criterios man-

tenidos en la resolucién de las reclamaciones, ya que se trata en

su mayoria de incidencias en las relaciones de los clientes con

las entidades prestadoras del servicio de inversidn. Desde el ser-
vicio de consultas se insta al interesado a reclamar, con objeto de que pueda ob-
tener un pronunciamiento de la CNMYV sobre la actuacién de la entidad en su
caso particular.

Debe destacarse un asunto que preocupa a los accionistas de companias excluidas
de cotizacién y es el cobro de comisiones de custodia de valores excluidos de coti-
zacion como: La Seda de Barcelona, S. A. (en liquidacién); warrants y acciones de
Abengoa, S. A,, (en liquidacidén); acciones de Sniace, S. A. (en liquidacién), Nissan
Motor Ibérica, S. A., o Corporacién Empresarial de Materiales de Construccidn,
S. A. (COEMAC) (en liquidacidn), entre otros valores. Los inversores solicitan solu-
ciones para dejar de pagar comisiones por la custodia de los valores excluidos que
aparentemente carecen de valor patrimonial.
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Otras consultas que se repiten dentro de este bloque tienen su origen en el procedi-
miento de adquisicién de valores mortis causa. Los herederos dudan de la exigen-
cia impuesta por los depositarios de abrir una cuenta de valores en la misma enti-
dad que el causante para efectuar el cambio de titularidad; se quejan del importe
de las comisiones por testamentaria o cambio de titularidad de los valores objeto de
herencia; solicitan informacién sobre el modo de conocer la posicién del causante,
o cuestionan la imposibilidad por parte del cotitular supérstite de disponer de la
cuenta de valores.

Un tercer bloque de consultas

(15 % del total de escritos) se re-

suelve con los datos disponibles

en los registros oficiales de la
CNMV. En particular, los inversores solicitan informacién sobre el registro de en-
tidades extranjeras que operan en Espana en régimen de libre prestacion de servi-
cios y, en general, sobre datos referidos a empresas de servicios de inversién o en-
tidades de crédito prestadoras de estos servicios y sus agentes. Dentro de este
apartado se incluyen las consultas al registro de folletos, hechos relevantes, partici-
paciones significativas o informacién privilegiada de emisoras.

Es importante hacer una puntualizacién en cuanto a la informacién publica a cargo
de la CNMYV, en el sentido de aclarar a los inversores que entre la informacién dis-
ponible en los registros oficiales de la CNMV no se encuentra la referida a las car-
teras de valores propiedad de los clientes, como puede ser el nimero, el tipo y la
valoracién de los activos, por lo que no es posible ofrecer ninguna informacién en
cuanto a la situacién de esas inversiones. Son las entidades las que deben propor-

cionar a los clientes informacidn suficiente sobre sus activos.

En estos casos se hace preciso insistir en que la obligaciéon de conservacién de los
datos de la operacién (y de la respectiva documentacion) recae en la entidad que
tramito la orden, pero no en otras entidades que no intervinieron en la compra y
que recibieron los titulos posteriormente con ocasién de un traspaso. Asi, las enti-
dades deben conservar determinada informacién —como es la relativa a las opera-
ciones efectuadas, los estados periddicos o los instrumentos financieros de los
clientes—, mantener los registros de operaciones y conservar el archivo de justifi-
cantes de érdenes por un periodo minimo de cinco anos desde la recepciéon de las
6rdenes, por lo que, cuando el cliente no conserva dicha informacién, puede
solicitarla nuevamente a la entidad a través de la que realizase la operacién o, en su
caso, a aquella resultante de las fusiones u otras transformaciones acaecidas con la
entidad.

Si las peticiones de informacién a la entidad son manifiestamente despropor-
cionadas, injustificadas o genéricas, o si concurren especiales circunstancias
que asi lo aconsejen, se entenderia que la entidad se opusiese a entregar dicha

informacién.

Un cuarto bloque, que representa el 14 % de consultas escritas,
versa sobre los servicios de informacién que presta la CNMV y
que se atendieron con las informaciones disponibles en la pagina
web de la CNMV, como las incluidas en las secciones de: «Comu-
nicaciones de la CNMV», «Estadisticas y publicaciones» o «Notas
de prensa», entre otros contenidos de libre acceso al publico.



Dentro de este apartado merecen especial atencién las consultas que tienen rela- Anexo 4
cién con la informacién difundida en las alertas para los inversores de la CNMV.

Cabe destacar la publicacién en 2023 de varias alertas que fueron consecuencia

de la informacién facilitada por los inversores en sus consultas sobre algtin tipo de

fraude financiero:

i) Alerta sobre un fraude financiero difundido en redes sociales utilizando la
imagen de personas famosas y medios de comunicacién.

ii)  Alerta sobre empresas fraudulentas que utilizan el nombre de la CNMV o de
entidades financieras registradas y ofrecen falsas ofertas de empleo.

El quinto grupo de consultas, que representa el 12 %
del total de consultas escritas, esta relacionado con los
emisores y las empresas cotizadas. Se repiten, como
en el ano anterior, las consultas y quejas referidas a
préstamos cedidos a fondos de titulizacién, operacio-
nes societarias u ofertas publicas de adquisicién de ac-
ciones. Estas tltimas incluyen aspectos como el proceso de aceptacién de las ofer-
tas, el calendario, el precio autorizado o la posibilidad del ejercicio de compraventa

forzosa.

Este apartado comprende ademas cualquier otro escrito, sugerencia o queja que
ponga de manifiesto incidencias que, a juicio del inversor, pudieran suponer irre-
gularidades en relacién con la cotizacién de valores, el ejercicio de derechos de voto
o la informacién a accionistas. Estos escritos se ponen en conocimiento de la direc-
cién general competente a los efectos que esta considere oportunos.

El daltimo bloque por volumen de consultas lo conforman las re-
feridas a sociedades gestoras, depositarias e instituciones de in-
versién colectiva (5 % del total de escritos recibidos). Se intere-
san por las caracteristicas y condiciones de las instituciones de
inversiéon colectiva nacionales, en especial por la condicién

de garantizados de algunos fondos de inversién.

Se observa en los Ultimos afios un mayor nimero de consultas en las que estdn
implicadas instituciones de inversidn colectiva extranjeras, lo que parece eviden-
ciar una inversién mas activa en este tipo de instituciones. En particular vienen
referidas a procesos de liquidaciéon de compartimentos, plazos e implicaciones del
cambio de comercializador o requisitos para ser traspasable sin tributar.

A.4.2 Asuntos mas relevantes en las consultas durante el afio 2023
Junto con los temas mas recurrentes, los inversores realizaron consultas sobre cues-

tiones concretas vinculadas a la coyuntura de los mercados o a determinados acon-
tecimientos sucedidos en 2023. Entre ellas destacan las siguientes:

> Consultas sobre finanzas sostenibles

Durante el ano 2023 se recibieron tres escritos en relacién con cuestiones sobre fi-
nanzas sostenibles. Una, de un profesional, sobre la transparencia de la promocién
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de las caracteristicas medioambientales o sociales en la informacién precontrac-
tual. En concreto, si era o no obligatorio incluir un porcentaje minimo de inversio-
nes que promocionen caracteristicas medioambientales o sociales en los fondos
considerados dentro del articulo 8 del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacién de infor-
macidn relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

En las otras dos consultas, se queria conocer la forma de acceder

a través de la web de la CNMV a la informacién y a los listados de

IIC socialmente responsables de acuerdo con los articulos 8 y 9

del Reglamento (UE) 2019/2088, de 27 de noviembre de 2019, so-

bre la divulgacion de informacioén relativa a la sostenibilidad en

el sector de los servicios financieros; y cémo acceder a los folletos
de sociedades gestoras/fondos de inversion relativos a condiciones precontractua-
les que divulgan productos financieros al amparo del articulo 8 o del articulo 9 del
Reglamento 2019/2088 y de acuerdo con el Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 de
la Comision, de 6 de abril de 2022, por el que se completa el Reglamento (UE)
2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo respecto a las normas técnicas de
regulacién que especifican los pormenores en materia de contenido y presentacién
que ha de cumplir la informacién relativa al principio de «no causar un perjuicio
significativo», y especifican el contenido, los métodos y la presentacién para la in-
formacién relativa a los indicadores de sostenibilidad y las incidencias adversas en
materia de sostenibilidad, asi como el contenido y la presentaciéon de informacién
relativa a la promocién de caracteristicas medioambientales o sociales y de objeti-
vos de inversién sostenible en los documentos precontractuales, en los sitios web y
en los informes periédicos.

> Resolucidn de 11 de julio de 2023, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, sobre medidas de intervencion de producto relativas a contratos

financieros por diferencias (CFD) y otros productos apalancados

Las consultas recibidas sobre la citada resolucién versaban, prin-
cipalmente, sobre las restricciones que, en su caso, estableciese a
la operativa con CFD, respecto de si se permite abrir nuevas cuen-
tas con CFD y en cdmo afecta a las obligaciones de informacién
de las entidades hacia sus clientes, en particular, de atender sus
solicitudes de informacion.

Por su parte, en lo que concierne a las medidas de intervencién adoptadas sobre

otros instrumentos financieros apalancados, se recibieron consultas relativas al al-
cance de esas medidas y a la forma de aplicarse la proteccién del cierre de posicién.

>  Inversion en deuda publica del Estado espaiiol
Se recibieron consultas referidas a las comisiones de suscrip-

espanol que cobran las entidades prestadoras de servicios de in-

|:|U cién, compra o custodia de valores de deuda publica del Estado

version.



> Requisitos exigibles a un inversor para su tratamiento como profesional

Se han recibido consultas sobre los requisitos exigibles para que los

clientes minoristas puedan ser tratados como clientes profesionales,

asi como el proceso y los criterios aplicables en la evaluacién del

cumplimiento de los requisitos exigidos en la normativa, y sobre lo

que ocurre si el cliente deja de cumplir, a posteriori, los requisitos
exigidos para ser tratado como cliente profesional.

> Empresas fraudulentas que utilizan el nombre de la CNMYV y de entidades

financieras registradas y ofrecen falsas ofertas de empleo

La CNMV detect6, a través de diversas consultas realizadas por inversores, la exis-
tencia de empresas que utilizan fraudulentamente la identidad e imagen corporati-
va de la CNMV y de otras entidades financieras debidamente registradas con objeto
de hacer falsas ofertas a los inversores.

En concreto, se utilizé fraudulentamente la identidad de la enti-

dad Eurex Repo GMBH. Bajo el nombre de la entidad alemana, se

ofrecen cursos de formacién supuestamente avalados por la

CNMV que, una vez realizados, garantizarian un puesto de traba-

jo en la entidad. Por dicha actividad cobran 190 euros en concep-
to de matricula del curso. Otras entidades como American Century Investment
(EU) GMBH también se han visto afectadas por estas practicas.

Sobre estas practicas, la CNMV difundi6 el 8 de mayo de 2023 una alerta para los

inversores:

https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t= %7b8bg841f4-64cd-419e-
921b-444da409dbgg %7d

> Fraude financiero difundido en redes sociales utilizando la imagen de

personas famosas y medios de comunicacion

También se consultd sobre determinados anuncios falsos que prometian grandes
ganancias en bolsa o invirtiendo en criptomonedas, utilizando un lenguaje confuso
y promesas enganosas. En ellos se utilizaba la imagen de personas famosas, actores,
cantantes e incluso responsables publicos cuya identidad se utiliza para atribuirles
declaraciones que nunca se han producido.

Entre los formatos utilizados, destacan videos falsos en los que se
simula la voz de un personaje o de un responsable publico para
recomendar estas inversiones fraudulentas, lo que se conoce vul-
garmente como deepfake. También se utilizan los disefios y apa-
riencia de medios on line para acreditar falsas informaciones sobre esos personajes.

Finalmente, esos anuncios y pdginas no reales enlazan con la pagina de entidades
no autorizadas para prestar servicios de inversidn, en las que se intenta captar da-
tos y fondos de los inversores.
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Como consecuencia de estas consultas se incluyé en la pagina web de la CNMV una
alerta, publicada el 12 de diciembre de 2023, sobre este tipo de fraude financiero
difundido en redes sociales. Esta alerta esta disponible dentro de la seccién de «In-
versores y educacién financiera» de la pagina web de la CNMV:

https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t= %7bogd4icac-codf-4a7d-

ac7f-330bo884908f %7d

> Registro de plataformas de financiacién participativa/proveedores de

servicios de financiacién participativa

Se recibieron consultas con motivo del nuevo régimen regulatorio en Espana esta-
blecido en la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento de empre-
sas, que adapta la legislacién nacional al Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, relativo a los proveedores
europeos de servicios de financiacién participativa para empresas.

Los inversores solicitaron con-
firmacién del registro en la
CNMYV de algunas plataformas
de financiacién participativa.

» Consultas sobre exchanges o plataformas de negociacion de criptomonedas

Se recibieron consultas sobre cuestiones relativas a los ex-
changes o plataformas de negociacién de criptomonedas,
como las que tienen por objeto las compraventas al contado
(spot) de criptomonedas.

» Consultas sobre la opa presentada por Siemens Energy Global GmbH & Co.
KG sobre Siemens Gamesa y sobre la opa de exclusion de Cemex LatAm
Holdings, S. A.

Se recibieron consultas relativas a la supuesta falta de informa-

cién recibida por los inversores respecto de la oferta publica de

adquisiciéon voluntaria presentada por Siemens Energy Global

GmbH & Co. KG sobre Siemens Gamesa y en la que se manifesta-

ba por parte del oferente su intencién de promover la exclusién de

negociacién de las acciones de la sociedad de las bolsas de valores
de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia con posterioridad a la oferta.

Asimismo, se recibieron consultas sobre la Opa de exclusién de Cemex LatAm
Holdings, S. A.

» Fusion transfronteriza por absorcién de Mediaset Espaiia Comunicacion,
S. A. por MFE MediaForEurope, N.V.

Se atendieron consultas y quejas relativas a la fusién transfron-
teriza por absorciéon de Mediaset Espana Comunicacion, S. A.

- (como sociedad absorbida) por parte de MFE MediaForEurope
N.V. (como sociedad absorbente).


https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7b09d41cac-c0df-4a7d-ac7f-330b0884908f%7d
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7b09d41cac-c0df-4a7d-ac7f-330b0884908f%7d

> Cambio de domicilio social al extranjero de una sociedad con acciones

admitidas a negociacién en un centro de negociacion autorizado en Espaina

Se explicaron también las dudas sobre las consecuencias del cambio
de domicilio social al extranjero de una sociedad emisora cuyas accio-
nes estan actualmente admitidas a negociacién en un centro de nego-

ciacion autorizado en Espana.

»>  Suspension de la negociacion de Energia, Innovacién y Desarrollo Fotovoltaico
S. A. (EiDF) en el segmento BME Growth de BME MTF Equity y suspension
de negociacion de Innovative Solutions Ecosystem, S. A. (ISE) del Sistema de

Interconexidén Bursatil

Se recibieron consultas sobre la suspensién de la negociacién de
Energia, Innovacion y Desarrollo, S. A. (EiDF) en el segmento de BME
Growth correspondiente a BME MTF Equity.

También se recibieron dudas sobre la suspensién de negociacién de Innovative
Solutions Ecosystem, S. A. (ISE) del Sistema de Interconexion Bursatil.
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