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Tarifas

EXPOSICION DE MOTIVOS

La presente Circular regula el contenido y control por la CNMV de los folletos informativos de tarifas que
establezcan las entidades y el contenido minimo de los contratos tipo que elaboren para regular las relaciones con sus
clientes minoristas. La Circular no regula las tarifas que se apliquen a clientes no minoristas ni los folletos informativos
de tarifas que las entidades puedan elaborar para ellos, ni los contratos que se puedan firmar con ellos, que se regiran
por lo establecido entre las partes; sin perjuicio de que las Disposiciones adicionales que modifican otras Circulares si
incluyen datos de clientes profesionales. Se trata, por tanto, de una norma bésica en las relaciones entre las entidades
prestadoras de servicios de inversion y auxiliares y sus clientes minoristas, que necesariamente deben estar basadas en
la confianza y en altos niveles de transparencia.

La Circular completa un nuevo marco regulatorio en este ambito como consecuencia de los cambios en las
relaciones entre clientes y entidades a resultas de la Directiva 2004/39/CE, del parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID), derogando la Circular 1/1996, sobre
normas de actuacion, transparencia e identificacién en las operaciones del mercado de valores y la 2/2000, sobre
modelos normalizados de contratos tipo de gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion y otros
desarrollos de la Orden de 7 de octubre de 1999 de desarrollo del codigo general de conducta y normas de actuacion de
la gestion de carteras de inversion, que todavia permanecian vigentes.

En la Circular se hace uso de las habilitaciones contenidas en la Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio, por la que
se desarrollan los articulos 71 y 76 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversién en materia de tarifas y
contratos tipo (en adelante, la Orden EHA 1665/2010) para desarrollar el régimen de transparencia con los clientes, en
aspectos como los siguientes:

En el d&mbito de los folletos informativos de tarifas, toda vez que este se refiere exclusivamente a las tarifas
aplicables a clientes minoristas, se ha establecido la forma de elaboracion y remision electronica. Este sistema de
remision que se extiende a este ambito, ha demostrado que agiliza notablemente el tramite, control y publicidad de las
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informaciones que recibe la CNMV, pero ademas, permite el tratamiento electronico de los datos recibidos de las
entidades, facilitando su comparabilidad.

Precisamente para facilitar esta comparabilidad por los inversores minoristas se ha desarrollado el articulo 2.3 de la
Orden EHA 1665/2010 para concretar las bases de calculo y conceptos de algunas de las operaciones mas habituales
que se prestan a los clientes minoristas, como son intermediacion en mercados nacionales y extranjeros, custodia y
administracion de instrumentos financieros, gestion de carteras y asesoramiento en materia de inversion. A tal efecto el
modelo de folleto que se propone consta de una parte fija en la que se recojan las tarifas aplicables a las operaciones
anteriormente mencionadas y una parte variable en la que cada entidad recogera las tarifas por otras operaciones o
servicios que pueda prestar.

Con este decidido impulso a la transparencia se pretende que los inversores dispongan de elementos suficientes de
juicio para valorar que las tarifas se ajusten al principio de proporcionalidad con la calidad del servicio prestado. Para
las entidades se configura como un incentivo para que las tarifas maximas se ajusten real y efectivamente a las aplicadas
con cardcter general a los clientes minoristas.

Las comisiones aplicables a inversores profesionales, no incluidos en el d&mbito establecido en la Orden EHA
1665/2010, se determinaran libremente entre las partes sin que hayan de someterse al régimen que regula los folletos
informativos de tarifas.

En el &mbito de los contratos tipo, una vez que no existe el control previo de la CNMV a su contenido, sin perjuicio
de la facultad de exigir su rectificacion o resolucion conforme al articulo 8 de la Orden EHA 1665/2010, se desarrollan
sus contenidos obligatorios en las materias establecidas en el articulo 6 de dicha Orden, regulando expresamente
aquellos aspectos que la practica supervisora y las reclamaciones y consultas de clientes han puesto de manifiesto que
requerian de mayor transparencia y no eran adecuadamente comprendidos por los inversores.

En relacion a la publicidad se establece la necesaria puesta a disposicién de los clientes o potenciales clientes tanto
de los folletos informativos de tarifas, como de los contratos tipo en todas sus oficinas de atencién a clientes, incluidos
los agentes externos y en su pégina web, en sitio de facil acceso.

La disposicion adicional primera afiade un nuevo estado a los previstos en la Circular 1/2010, de 28 de julio, de la
CNMYV de informacidn reservada de las entidades que prestan servicios de inversion con el fin de conocer las tarifas
que se aplican efectivamente a los clientes en las operaciones mas habituales, para lo que se solicita informacién sobre
la media y el valor méas frecuente de las comisiones realmente cobradas a los clientes asi como los maximos y minimos
de los intervalos extremos.

Por Gltimo se aflade una disposicién adicional segunda por la que se modifican los estados que contienen la
informacion complementaria necesaria para la determinacion de la aportacion al Fogain de las Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva y de las Empresas de Servicios de Inversion, contenidos en la Circular 7/2008, de
26 de noviembre, de la CNMV, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
Empresas de Servicios de Inversion, Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras
de Entidades de Capital-Riesgo; al objeto de incorporar determinadas modificaciones introducidas por el Real Decreto
749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y otros
reglamentos en el ambito tributario.

En su virtud, el Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, en su reunion de 12 diciembre de 2011,
previo informe de su Comité Consultivo, ha dispuesto:

CAPITULO |
Ambito de aplicacion

Norma 1.2 Ambito de aplicacion.

La presente Circular sera de aplicacion a las operaciones y actividades realizadas con clientes minoristas
comprendidas en el ambito de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en adelante LMV), que hayan
sido realizadas en Espafia por las siguientes entidades:

a) Empresas de servicios de inversion mencionadas en el articulo 64 de la LMV, incluidas las personas fisicas que
tengan la condicion de empresas de asesoramiento financiero.

b) Entidades mencionadas en el articulo 65 de la LMV autorizadas para la prestacion de determinados servicios de
inversion y servicios auxiliares.

¢) Las siguientes entidades extranjeras:
1) Sucursales de empresas de servicios de inversion y de entidades de crédito.

2) Empresas de servicios de inversion y entidades de crédito de Estados miembros de la Unidn Europea que operen
en régimen de libre prestacion de servicios en Espafia mediante agentes establecidos en Espafia.
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3) Empresas de servicios de inversion y entidades de crédito de Estados no miembros de la Unién Europea que
presten servicios de inversion en Espafia sin sucursal.

Se entendera por clientes minoristas los definidos como tales en el articulo 78 bis de la LMV.

CAPITULO II
Folletos informativos de tarifas

Norma 2.2 Normas Generales sobre la elaboracion del folleto informativo de tarifas.

1. El Folleto informativo de tarifas aplicable a los servicios y operaciones con clientes minoristas debera incluir las
tarifas maximas de comisiones y gastos repercutibles que libremente establezcan las entidades.

2. Los folletos deberan incluir las tarifas de todas las operaciones y servicios que la entidad realice con sus clientes
minoristas de acuerdo con lo previsto en su programa de actividades.

3. Podran excluirse de los folletos informativos de tarifas las operaciones y servicios de caracter singular. Se
consideraran como tales, entre otras, las siguientes, con independencia de que la entidad las realice habitualmente:

a) Aquellas en que intervenga de forma apreciable, a juicio de la entidad que presta el servicio, el riesgo de crédito o
contraparte del cliente, tales como el crédito para la compra o venta de valores o el préstamo de valores.

b) Las relativas a operaciones no comprendidas en el articulo 36.1 de la LMV o que no se realicen en un sistema
multilateral de negociacién.

4. Con independencia de lo sefialado en los apartados anteriores, las entidades deberan facilitar a sus clientes o
potenciales clientes toda la informacion sobre las tarifas vigentes cuando ésta sea requerida por ellos. Para los clientes
que mantengan una relacién contractual con la entidad también debera atender las solicitudes relativas a las tarifas
vigentes a lo largo de su relacion contractual.

Todo ello sin perjuicio de su deber de informar sobre el precio total. Cuando no pueda indicarse el precio exacto se
debera comunicar la base de célculo del precio total, que el cliente ha de pagar por el instrumento financiero o el
servicio prestado, incluyendo todos los honorarios, comisiones, costes y gastos asociados y todos los impuestos a
liquidar a través de la entidad de acuerdo con lo previsto en el articulo 66 del Real Decreto 217/2008.

Norma 3.2 Modelo del folleto informativo de tarifas.

1. Los folletos informativos de tarifas deberan ir precedidos de la identificacion completa de la entidad con su
namero de registro en el organismo que haya otorgado su autorizacion y la identidad del supervisor competente en esta
materia, asi como la fecha de su entrada en vigor.

2. Los folletos deberén redactarse de forma clara, concreta y facilmente comprensible por la clientela, evitando la
inclusion de conceptos irrelevantes o innecesarios.

3. El folleto debera indicar:

a) Las actividades, operaciones y servicios por los que se tarifa, estableciendo con claridad y precision el concepto y
si fuera necesario para su mejor comprension, el tipo de instrumentos a que se refieran, el mercado o sistema de
negociacién en que se negocien y el tipo de emisor y si se hiciera alguna distincion entre ellos, el tipo de clientes.

b) Las comisiones y gastos aplicables a cada concepto a que se refiere la letra anterior, que se expresaran en tanto
por ciento aplicable, o alternativamente, en el importe monetario en euros indicando en ambos casos la periodicidad con
que sea de aplicacion y la base o tramos sobre la que se calcule. También se indicaran los importes minimos 0 méximos,
si los hubiera.

¢) La forma de determinar las comisiones y gastos de caracter singular ajustandose en su forma al Anexo Il de la
presente Circular. No obstante, las entidades podran incluir en el folleto comisiones y gastos indicativos para estos sin
perjuicio de lo que finalmente acuerden las partes. Dicho acuerdo debera formalizarse en un soporte duradero de los
definidos como tales en el articulo 2. b. del Real Decreto 217/2008.

d) La referencia cruzada de los distintos conceptos del folleto cuando una operacion o contrato especifico pueda dar
lugar a la aplicacién de comisiones o gastos incluidos en mas de uno. Dichas referencias se referirdn exclusivamente a
servicios de inversién y auxiliares y no contemplaran comisiones generadas por servicios bancarios u otros servicios no
incluidos en el folleto o que no sean imprescindibles para la prestacion del servicio del que surge la referencia cruzada.

e) Mencion expresa a la intervencion de varias entidades si dicha intervencion fuera a darse para la realizacion de
una operacién. En este caso, la entidad podra optar, salvo en los supuestos establecidos en la norma 4.2 siguiente, entre
establecer el coste integro para el cliente, indicando los conceptos que incluye, o el coste debido Unicamente a su
intervencion, afiadiendo en este caso una referencia indicativa del debido a la participacion de otras entidades.. En el
supuesto de ausencia de la referida mencion se entendera que la tarifa se refiere al coste integro para el cliente.
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f) En cada apartado del folleto se pondran las notas explicativas que resulten necesarias para informar a los clientes
de los asuntos citados en las letras anteriores asi como de la necesidad de aplicar el tipo de cambio vigente en cada
momento y costes aplicables a las operaciones en moneda extranjera y en su caso, de los impuestos a liquidar por la
entidad.

Norma 4.2 Forma de presentacion en el folleto informativo de las tarifas de determinadas operaciones y servicios.

Las entidades que pretendan prestar los servicios que se sefialan a continuacién deberan presentar las tarifas
aplicables a éstos en sus folletos con los siguientes requisitos y en la forma que se establece en la parte fija del Anexo |
de la presente Circular:

1. Cuando se presten los servicios previstos en el articulo 63. 1. a) y b) de la LMV sobre valores de renta variable en
mercados nacionales, tanto si se trata de mercados secundarios organizados como de sistemas multilaterales de
negociacién, con independencia del alcance de la intervencién de la entidad, ya sea recibiendo y transmitiendo las
ordenes a otro intermediario para su ejecucion, ejecutandolas o liquidando la operacién.

a) Las tarifas se expresaran en tanto por ciento sobre el valor efectivo de la operacién, pudiendo sefialarse un
minimo por operacion.

b) A los efectos de la aplicacién de las tarifas, se entendera por operacion cada una de las realizadas por cada clase
de valor, entendiendo por tal, el conjunto de valores de un emisor de las mismas caracteristicas e idénticos derechos, y
con independencia de que su origen se corresponda con una Unica orden del cliente.

c) La tarifa establecida en el folleto incluira el importe integro a pagar al intermediario, sin que se puedan sefialar
como gastos repercutibles los derivados de la intervencion de otras entidades, a excepcion de los canones de los
mercados y de los servicios de compensacion y liquidacion.

Para valores de renta variable negociados en el extranjero la entidad podra optar entre establecer una tarifa que
refleje el coste integro para el cliente o reflejar el coste debido Unicamente a su intervencién, en cuyo caso incluird una
referencia indicativa al coste debido a la participacién de terceras entidades en la ejecucion y liquidacion.

Como alternativa, las entidades podran establecer una tarifa fija para mercados espafioles y extranjeros expresada en
términos monetarios por periodo mensual para los clientes con los que se haya acordado esta opcidn. En el caso de
mercados extranjeros, si se opta por indicar la tarifa de la propia entidad se debera afiadir una referencia indicativa del
coste repercutido de otras entidades. Para facturaciones inferiores al periodo establecido en las tarifas se aplicara la
parte proporcional al nimero de dias naturales que se haya prestado el servicio.

2. El servicio de custodia y administracion de instrumentos financieros.

a) Las entidades estableceran la tarifa de custodia y administracion de valores de renta variable nacionales o
extranjeros, expresada en tanto por ciento anual sobre la media de los saldos efectivos diarios de los valores
depositados., calculada al final del periodo. En el caso de valores de renta fija se tomara como base de calculo el valor
nominal, Asimismo se podra indicar el minimo aplicable expresado en periodo anual. Para facturaciones inferiores al
periodo ordinario de liquidacion pactado se aplicara la parte proporcional al nimero de dias naturales que se haya
prestado el servicio. Todo ello sin perjuicio de lo que puedan pactar las partes en cuanto a su devengo y liquidacién en
el contrato correspondiente.

b) Quedar incluido en este concepto el mantenimiento de la cuenta de valores asi como el de mantenimiento de la
cuenta instrumental de efectivo en el caso de que ésta esté exclusivamente vinculada a la cuenta de valores.

¢) No se incluirdn en este apartado las tarifas que la entidad pueda establecer para el ejercicio de los derechos
relativos a los instrumentos depositados tales como cobro de dividendos, cupones, primas de asistencia, pago de
dividendos pasivos, aportaciones de fondos, constitucion de gravdmenes y otros similares, que deberén establecerse
expresamente en el apartado correspondiente del modelo de folleto del Anexo I de la presente Circular.

d) La tarifa establecida en los folletos deberan recoger el importe integro a pagar al custodio, sin que se puedan
sefialar como gastos repercutibles especificamente a estas operaciones los derivados de la intervencion de otras
entidades.

e) Cuando la entidad que presta el servicio de custodia pretenda aplicar una tarifa por traspaso de valores de un
mismo titular a otra entidad debera establecer en el folleto una tarifa méxima fija por cada clase de valor expresada en
términos monetarios.

3. Los servicios de gestion de cartera y de asesoramiento en materia de inversion.

a) Las entidades estableceran las tarifas de gestion discrecional de carteras y las de asesoramiento en funcién del
importe de la cartera gestionada o el patrimonio asesorado o sobre su revalorizacion, o sobre ambos. Deber indicarse
expresamente si ambas comisiones son complementarias o0 sustitutivas. De no indicarse, se entenderd que son
sustitutivas y se entendera como maxima la mas beneficiosa para el cliente.
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b) La tarifa se expresara en tanto por ciento anual sobre el patrimonio gestionado o asesorado y/o sobre su
revalorizacién anual, pudiendo indicarse un minimo anual sobre el patrimonio gestionado o asesorado, sin perjuicio de
lo que puedan pactar las partes en cuanto a su devengo y liquidacién en el contrato correspondiente. Para facturaciones
inferiores al periodo ordinario de liquidacién pactado se aplicara la parte proporcional al nimero de dias que se haya
prestado el servicio.

¢) En la prestacion del servicio de asesoramiento, de manera alternativa a las tarifas recogidas en las letras a) y b) se
podra establecer una tarifa por el tiempo necesario para el andlisis de la cartera.

La tarifa se expresara en euros por hora y en caso de que existan fracciones horarias se aplicara la parte proporcional
que corresponda.

4. Las entidades no podran incluir en sus folletos tarifas o comisiones por la prestacion de estos servicios en
apartados distintos ni en formato o con conceptos o bases de céalculo diferentes a las sefialadas en la parte fija del Anexo
| de esta Circular. Tampoco podran establecerse referencias cruzadas entre la parte fija y la variable del modelo de
folleto informativo de tarifas recogido en el Anexo | de esta Circular.

Norma 5.2 Control de los folletos informativos de tarifas.

1. Los folletos y sus modificaciones deberdn presentarse en la CNMV mediante transmision telemética con las
especificaciones técnicas que ésta determine en cada momento.

2. El folleto se presentara en el formato establecido en el Anexo I. Los capitulos que contienen las tarifas aplicables
a las operaciones y servicios més habituales constaran de dos apartados, una parte fija, con los requisitos de la norma
cuarta asi como los de la norma tercera en todo aquello que no contradiga lo previsto en la norma cuarta, y otra, variable
con los requisitos de la norma tercera.

3. La fecha de entrada en vigor que se indique en el folleto seré al menos la de 30 dias naturales después de la fecha
de su presentacion a la CNMV.

4. En el caso de que la CNMV expresara objeciones o recomendaciones de rectificacién del folleto presentado, se
deberd repetir el procedimiento de remision y control en la forma indicada en los puntos anteriores sin que por ello se
amplie el plazo para su control.

5. Las modificaciones a los folletos registrados requerira la remisién de un nuevo folleto de tarifas completo en el
que se incorporen las tarifas o comisiones que se hayan modificado, aplicandose el procedimiento anterior al folleto
remitido.

6. La CNMV podra expresar objeciones o recomendaciones sobre los contenidos de los folletos registrados en
cualquier momento, en atencién a circunstancias justificadas cuando ello contribuya a mejorar la transparencia con los
inversores. Dichas objeciones o recomendaciones se realizaran por escrito y con descripcion clara de las circunstancias
que aconsejan el cambio en el folleto.

Cuando como consecuencia de ello la entidad deba modificar el folleto, la modificacion se ajustara a lo establecido
en los apartados anteriores, manteniéndose la aplicacién de las tarifas recogidas en el folleto objeto de modificacion
hasta la entrada en vigor del modificado, dicha entrada en vigor podra ser establecida para cada caso por la CNMV si
ello contribuye a mejorar la transparencia con los clientes.

Norma 6.2 Publicidad de las tarifas.

1. La CNMV pondré los folletos informativos de tarifas a disposicion del publico en su pagina web, el dia de la
fecha sefialada por la entidad para su entrada en vigor.

La CNMV podra difundir los datos contenidos en la parte fija del modelo de folleto informativo de tarifas propuesto
en el anexo | con el fin de facilitar a los inversores su comparabilidad.

2. Las entidades deberdn poner a disposicién del publico, en cualquier soporte duradero, en su domicilio social, en
todas las sucursales y en el domicilio de sus agentes los folletos informativos de tarifas vigentes en cada momento y
registradas en la CNMV. También deberan ponerlos en su pagina web, en sitio de facil acceso.

3. Las tarifas puestas a disposicion del publico por las entidades sujetas a esta Circular deberan coincidir con las
comunicadas a la CNMV, conforme a los apartados anteriores. Las tarifas que se hagan publicas con ocasion de
camparias publicitarias o de difusion generalizada, cualquiera que sea el medio utilizado para ellas, deberéan coincidir en
sus conceptos y contenidos con los folletos informativos de tarifas, y no deberan exceder de aquéllas. Cuando la
campafia se refiera a actividades o servicios a que se refiere la norma 4.2 deberan expresarse literalmente los conceptos
y bases de célculo aplicables conforme a dicha norma.
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CAPITULO Il
Contratos tipo

Norma 7.2 Contenido general de los contratos tipo.

1. Los contratos tipo deberan contener las caracteristicas esenciales de los mismos, estableciendo de forma clara,
concreta y facilmente comprensible por los inversores minoristas lo siguiente:

a) Las partes obligadas. En la identificacion de la entidad que presta el servicio deberan incluirse los registros
publicos en que figure inscrita y sus organismos supervisores, con los datos necesarios para una correcta identificacion
que permita su comprobacidn y en particular, de aquél encargado de la supervision de la actividad objeto del contrato y
el pais en que esté radicado. Asimismo se identificara claramente el o los firmantes del contrato en nombre de la entidad
y de los poderes en virtud de los que actdan.

Ademas se debera sefialar el idioma y el medio, forma y procedimiento en que las partes realizaran las
comunicaciones entre ellos y especificamente para formular las reclamaciones a la entidad y para comunicar la eventual
rescision unilateral del contrato. Todo ello conforme a lo establecido en el articulo 63.1 del RD 217/2008.

b) El conjunto de obligaciones a que se comprometan las partes. En particular se precisaran claramente las
obligaciones de la entidad, delimitando su contenido especifico.

¢) La informacién que la entidad debe poner a disposicion y remitir a los clientes, su periodicidad y forma de
transmision.

d) Cuando el servicio conllevara la recepcién de incentivos a que se refiere la letra b) del Art. 59 del RD 217/2008,
descripcién del procedimiento para revelar al cliente su existencia, naturaleza y cuantia o, si no es posible, su forma de
calculo, con caracter previo, asi como la forma en que el cliente puede solicitar informacion mas detallada. Cuando la
informacion se ponga a disposicidn de los clientes en la web se deberan ajustar a los requisitos establecidos en el Art. 3
del citado RD. La modificacion del sistema de puesta a disposicion de esta informacion deberd comunicarse a los
clientes por cualquier medio de los que se hayan pactado en contrato.

e) Los conceptos, periodicidad e importes de la retribucion cuando sean menores de los establecidos en el folleto
informativo de tarifas. En caso contrario se hara entrega del citado folleto y se conservara recibi del cliente de que le ha
sido entregado.

Ademas, se debera establecer la obligacién de informar previamente al cliente de la modificacion al alza de las
comisiones y gastos aplicables al servicio prestado y que se hubieran pactado previamente con el cliente. En este caso,
se otorgara a los clientes un plazo minimo de un mes desde la recepcion de dicha informacién para modificar o cancelar
la relacién contractual sin que sean de aplicacién las nuevas condiciones. Si la modificacién fuera a la baja se le
comunicara igualmente al cliente sin perjuicio de su inmediata aplicacion. Dicha informacién podra incorporarse a
cualquier comunicacion periédica que deba suministrarse a los clientes y por cualquier medio de comunicacion de los
que se hayan pactado en contrato.

f) Las clausulas especificas con respecto a la modificacion y rescision por las partes. En cuanto a la facultad de
rescision del contrato por la entidad que presta el servicio, el preaviso no podra ser inferior a un mes, salvo por impago
de las comisiones o riesgo de crédito con el cliente, incumplimiento de la normativa aplicable al blanqueo de capitales o
de abuso de mercado, que podra ser inmediato.

g) Identificacion del sistema de garantia de depdésitos o inversiones, sefialando aquél o aquéllos a que esté adherida
la entidad y especificando la forma de obtener informacion adicional sobre el sistema.

h) El procedimiento para la actualizacion de la informacion del cliente sobre sus conocimientos, situacion financiera
y objetivos de inversidn, a efectos de la mejor prestacion del servicio por parte de la entidad, cuando proceda.

i) Mencion de la existencia de un departamento de atencion al cliente al que necesariamente habra que dirigir las
guejas o reclamaciones con caracter previo a la reclamacion ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores

2. Los contratos tipo atenderdn en su redaccion al Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes
complementarios, asi como a las normas de conducta y requisitos de informacion establecidos en la normativa del
mercados de valores y otras normas que resulten de aplicacion tales como la relativas a la prevencion del blanqueo de
capitales, comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a consumidores y similares.

Norma 8.2 Contenido especifico del contrato de custodia y administracién de instrumentos financieros.

Ademas de la informacion establecida en la norma séptima anterior, los contratos tipo de custodia y administracion
de instrumentos financieros deberan establecer:

1. Identificacién de la cuenta de valores y de la de efectivo en la que se efectuardn las liquidaciones
correspondientes al servicio.
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2. La forma y plazos en que la entidad pondra a disposicion de los clientes los instrumentos financieros depositados
0 anotados, asi como en su caso, sus fondos y el procedimiento para que pueda traspasarlos cuando se rescinda el
contrato, indicando expresamente los requisitos para ello, tales como el cobro de las comisiones por la operaciones
realizadas pendientes de liquidar en el momento de la resolucion del contrato y la parte proporcional devengada de las
tarifas correspondientes al periodo iniciado en el momento de su finalizacion.

3. Si la entidad delegara en un tercero el registro individualizado de los valores e instrumentos financieros del
cliente se deberd sefialar esta posibilidad en el contrato indicando expresamente que la entidad asumird frente al cliente
la responsabilidad de la custodia y administracion, salvo lo dispuesto en la Leyes. Si la delegacion fuera solicitada por
el cliente se sefialaran sus efectos.

4. Si por razones de practica habitual o porque lo permite la normativa aplicable, los instrumentos financieros del
cliente fueran a estar depositados en una cuenta global en un tercero se incluira en el contrato tal posibilidad, asi como
la informacion preceptiva de acuerdo con lo establecido en el RD 217/2008.

5. El compromiso de informar al cliente de la existencia y las condiciones de cualquier derecho de garantia o
gravamen que la entidad tenga o pueda tener sobre los instrumentos financieros de los clientes, o de cualquier derecho
de compensacién que posea en relacion con esos instrumentos.

6. El procedimiento para que el cliente sea informado previamente y se recabe su consentimiento expreso por escrito
para que la entidad que custodia sus instrumentos financieros pueda utilizarlos tanto por cuenta propia como por cuenta
de otro cliente o para establecer acuerdos para operaciones de financiacion de valores sobre dichos instrumentos y las
condiciones para ello, detallando las obligaciones y responsabilidades de la entidad (incluyendo la retribucién a favor
del cliente por prestar sus valores)

, las condiciones de su restitucion y los riesgos inherentes. Asimismo se detallara el plazo por el que se concede el
correspondiente consentimiento, los valores o clase de valores a los que viene referido y la periodicidad, al menos
semestral con la que se informara al cliente del uso del consentimiento que realice la entidad.

7. Detalle de las principales actuaciones que conlleva la administracion de los instrumentos financieros custodiados
por la entidad y de la forma de recabar sus instrucciones en aquellos casos que resulte necesario. En particular, se
concretara el proceder de la entidad ante la falta de instrucciones en relacién con los derechos de suscripcion que
puedan generar los valores custodiados que, en todo caso, debera ser en el mejor interés del cliente.

Norma 9.2 Contenido especifico del contrato de gestion de carteras.

Ademas de la informacion a que se refiere el articulo 7 de la Orden EHA/1665/2010, y la norma 7.2 anterior, los
contratos tipo de gestidn de carteras deberan establecer:

1. Concrecién de los objetivos de gestion asi como cualquier limitacién especifica a la facultad de gestion
discrecional que afecte al cliente.

2. Los tipos de instrumentos financieros que pueden incluirse en la cartera y los tipos de transacciones que pueden
realizarse con ellos, se concretara el ambito geografico de ambos y se incluird cualquier limite aplicable. Si se fueran a
incluir activos hibridos o de baja liquidez se incluird una advertencia sobre ello. Asimismo si se fueran a utilizar
derivados se indicard si su finalidad es de cobertura o de inversion. Deberd constar la autorizacion del cliente en forma
diferenciada sobre cada uno de dichos valores, instrumentos o tipos de operacion.

3. Ademés de la informacién a remitir al cliente conforme al articulo 69 del RD 217/2008, se detallaré el soporte y
periodicidad de tales envios e incluira detalle de:

a) Inversion en instrumentos financieros emitidos por la entidad, entidades de su grupo o instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades de éste.

b) La suscripcion o adquisicion de instrumentos financieros en los que la entidad o alguna entidad de su grupo actue
como asegurador o colocador de la emision u oferta publica de venta.

¢) Los instrumentos financieros vendidos por cuenta propia por la entidad o entidades del grupo y adquiridos por el
cliente.

d) Las operaciones realizadas entre el cliente y otros clientes de la entidad.

4. El umbral de pérdidas acordado entre las partes que no podra ser superior al 25% del patrimonio gestionado, a
partir del cual la entidad debera informar inmediatamente al cliente.

5. Si la entidad recibiera la delegacion de los derechos politicos derivados de las acciones pertenecientes a la cartera
del cliente debera informarle expresamente de la existencia de cualquier conflicto de interés entre la entidad y su grupo
con alguna de las sociedades a las que se refiere la representacion.

6. La posibilidad de que el cliente solicite informacién sobre cada transaccion realizada en el ambito del mandato
recibido. La forma en que dicha informacién se debe solicitar por el cliente y facilitarse por la entidad y en su caso, el
coste que ello conlleva para el cliente.
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7. El limite de los compromisos de la cartera gestionada. Dicho importe no podra suponer que el gestor exija
aportaciones adicionales para cubrir pérdidas, salvo que se trate de aportaciones voluntarias del cliente o créditos
obtenidos del gestor, con los requisitos del articulo 7.1. e) de la OHA/1665/2010.

8. Las entidades podran establecer distintos contratos tipo de gestién de cartera cuyo objetivo de gestion recaiga
sobre distintos tipos de instrumentos financieros y siempre que dichos contratos sean excluyentes entre si.

Norma 10.2 Publicidad de los contratos tipo.

Las entidades deberan poner a disposicién del puablico los contratos tipo, en cualquier soporte duradero, en su
domicilio social, en todas las sucursales y en el domicilio de sus agentes. También deberan ponerlos en su pagina web,
en sitio de facil acceso.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Disposicién adicional primera.

1. Se afade el estado T16, que se adjunta como Anexo Il de esta Circular, a los previstos en la Circular 1/2010, de
28 de julio de la Comision Nacional del Mercado de Valores de informacidn reservada de las entidades que prestan
servicios de inversion.

2. El estado debera remitirse por las entidades sujetas a esta Circular con el contenido, plazos y requisitos formales
recogidos en las norma 3.2 y 4.2 de la mencionada Circular 1/2010, con las siguientes especificaciones particulares para
su cumplimentacion:

a) Valor medio:

En el epigrafe de «intermediacion» se calculara el porcentaje del total de las comisiones cobradas a los clientes por
la intermediacion de operaciones para clientes minoristas o profesionales, segin proceda, en relacién con el valor
efectivo del total de las operaciones intermediadas para ellos en un afio.

En el apartado correspondiente a renta fija se incluirdn las comisiones explicitas por la intermediacidn en estos
instrumentos. También se incluirdn en este apartado las diferencias de precio obtenidas por las entidades como
diferencial de precios de compra y venta en operaciones con clientes minoristas o profesionales, segin proceda, en los
que se interponga la entidad por cuenta propia cuando la permanencia en su cartera sea menor de un dia.

En el epigrafe relativo a «custodia y administracién de instrumentos financieros» se recogera el porcentaje que
resulte del total de las comisiones cobradas anualmente por dicho concepto a clientes minoristas o profesionales, segln
proceda, en relacién con la media de los saldos efectivos diarios del total de valores de renta variable custodiados por la
entidad en un afio, para valores de renta fija se tomara el nominal.

En el apartado sobre «cobro de dividendos cupones y otros» se recogera el porcentaje que resulte del total de las
comisiones cobradas a los clientes por este concepto en relacion con el volumen total de dividendos, cupones y otros
rendimientos abonados a los clientes.

En el apartado relativo a «gestion de cartera» y «asesoramiento» en materia de inversion se recogera el porcentaje
que resulte del total de las comisiones cobradas anualmente a los clientes por estos conceptos en relacién con la media
anual del total del patrimonio gestionado o asesorado. Cuando se facture comision de revalorizacion se recogera el
porcentaje que resulte del total de las comisiones aplicadas a los clientes por este concepto en relacion con la
revalorizacién total de los patrimonios gestionados o asesorados obtenidas en el afio.

b) Media de mdximas y minimas: Se informarad de la media del 5% de las tarifas efectivamente aplicadas mas
elevadas y del 5% de las mas bajas.

¢) Volumen medio:

En «intermediacién» de valores serd el tamafio medio de las operaciones intermediadas. Se calculara como el
cociente del importe efectivo total intermediado entre el nimero de operaciones.

En «custodia y administracién» sera el valor efectivo medio de los instrumentos depositados en las cuentas de
valores. Se calculara como el cociente de los saldos efectivos totales sobre los que se aplica la comision de custodia
entre el nimero de las cuentas de valores.

En «gestion de cartera» y «asesoramiento en materia de inversion» se informara sobre el volumen medio de
patrimonio gestionado o asesorado. Se calculard como el cociente entre el patrimonio total gestionado o asesorado por
el nimero de clientes.

d) En «retrocesiones» se recogeran las cantidades (honorarios o comisiones) percibidas por la entidad de terceras
entidades, tal y como se definen en el articulo 59.b) del Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero.
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Disposicién adicional segunda.

1. El Estado G11 «Fondo de Garantia de Inversiones», contenido en el Anexo V de la Circular 7/2008, quedara
conforme al Anexo Il de la presente Circular.

Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva adheridas al Fondo de Garantia de Inversiones a 31
de diciembre de cada ejercicio, deberan cumplimentar el Estado G11 referido a dicha fecha.

2. El Estado M4.1. «Fondo de Garantia Inversiones. Informacion para el calculo aportaciones», contenido en el
Anexo 1V de la Circular 7/2008, quedara conforme al Anexo I11 de la presente Circular.

Las Empresas de Servicios de Inversion adheridas al Fondo de Garantia de Inversiones a 31 de diciembre de cada
gjercicio, deberan cumplimentar el estado M4.1. referido a dicha fecha.

3. Se modifica el punto 2 de la norma 61.2 de la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV del que se
elimina el cuadro y pasa a tener el siguiente tenor:

«Los saldos a integrar en la base de célculo de las aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones se determinaran
de acuerdo con las indicaciones contenidas en los Manuales de cumplimentacién de los estados financieros de SGIIC y
ESI, elaborados por la CNMV al efecto»

4. La CNMV remitird a la Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones la informacién contenida en cada uno de
estos Estados a efectos de que por aquella se pueda elaborar el Presupuesto a que se refiere el articulo 8, apartado 5 del
Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto.

DISPOSICION TRANSITORIA

Norma transitoria.

1. Todas las entidades deberan remitir sus folletos informativos de tarifas ajustados a lo previsto en la presente
Circular a partir de su entrada en vigor y antes del 30 de septiembre de 2012.

2. Los folletos informativos de tarifas registrados en la CNMYV a la fecha de entrada en vigor de la presente Circular
seguiran siendo validos hasta que las entidades lo presenten en formato electrdnico.

3. Las entidades deberan ajustar sus contratos tipo a lo dispuesto en esta Circular en el plazo de seis meses desde su
entrada en vigor. Por lo que respecta a los contratos firmados con sus clientes con anterioridad a su entrada en vigor,
bastara con comunicar a los clientes, por los medios de comunicacion habituales, las nuevas previsiones contractuales
que proceda y aplicarlas siempre que sean favorables al cliente, sin necesidad de tener que solicitar la firma de contratos
nuevos a los clientes.

4. El estado T16 a que se refiere la Disposicion Adicional Primera debera remitirse a la CNMV con los estados
correspondientes al ejercicio 2012.

5. Los estados G11 y M4l a que se refiere la disposicién adicional segunda se deber&n remitir por primera vez, con
los estados correspondientes a diciembre de 2012.

DISPOSICION DEROGATORIA

Norma derogatoria.

Quedan derogadas la Circular 1/1996, sobre normas de actuacion, transparencia e identificacidn en las operaciones
del mercado de valores y la Circular 2/2000, sobre modelos normalizados de contratos tipo de gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversién y otros desarrollos de la Orden de 7 de octubre de 1999 de desarrollo del
Cddigo General de conducta y normas de actuacion de la Gestion de carteras de inversion.

DISPOSICION FINAL

Norma Final. Entrada en vigor.
La presente Circular entrara en vigor a los seis meses de su completa publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

Madrid, 12 de diciembre de 2011.—El Presidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, Julio Segura
Sénchez.

ANEXOS
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