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TITULO: Circular 3/2016, de 20 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
por la que se modifica la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, sobre folleto informativo de
tarifas y contenido de los contratos-tipo.
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DEPARTAMENTO EMISOR: Comision Nacional del Mercado de Valores
ANALISIS JURIDICO: Referencias anteriores

MODIFICA la norma 4.2.e) y el anexo 1.2) de la Circular 7/2011, de 12 de
diciembre.

DE CONFORMIDAD con la Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio.

MATERIAS: Mercado de valores

Contratos

TEXTO

Uno de los objetivos de la Circular 7/2011, de 12 de diciembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo, era facilitar la comparabilidad de las comisiones y
gastos maximos a cobrar por las entidades prestadoras de servicios de inversidn (ESI, SGIIC, Entidades de Crédito) por
los inversores. Para ello, se concretaron las bases de calculo y conceptos de algunas de las operaciones mas habituales
que se prestan a los clientes minoristas, como intermediacion en mercados nacionales y extranjeros, custodia y
administracion de instrumentos financieros (en la que se incluye el traspaso de valores negociables a otra entidad),
gestion de carteras y asesoramiento en materia de inversion.

La estandarizacion llevada a cabo ha posibilitado la realizacion de andlisis sobre las tarifas de comisiones contenidas
en la parte fija de los folletos (que recoge las tarifas aplicables a las operaciones mas habituales que se prestan a los
clientes minoristas), asi como su comparabilidad por parte de los inversores. Las conclusiones extraidas de dichos
analisis, junto con la informacion obtenida de las reclamaciones de los inversores presentadas ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores, llevan a la conclusion de que existen ineficacias en determinadas situaciones
relacionadas con las tarifas de comisiones fijadas por las entidades para el traspaso de valores y que, en consecuencia, la
Circular citada no ha logrado plenamente sus objetivos en relacién a esta particular tarifa.

La elevada cuantia en algunos casos de las tarifas comunicadas por las entidades para la mencionada comision, con
importes de hasta 5.000 euros por clase de valor traspasado, asi como su heterogeneidad, indica que no se ajustan al
principio de proporcionalidad con la calidad del servicio prestado, pudiendo en algunos casos llegar a dificultar la
competencia, al retener a los clientes que no estén dispuestos a asumir un elevado coste por el traspaso.

Esta desproporcion también se aprecia si se compara, para una cartera tipo, el coste que tendria que soportar el
cliente por los servicios de intermediacion, custodia y traspaso de valores. Asi, es muy habitual que, el coste por
traspaso de la cartera para el inversor supere en varias veces el coste que implicaria su venta (en los casos méas extremos
la comision de traspaso equivale a 50 veces el coste que supondrian las comisiones de venta de la cartera). Lo mismo
ocurre si se compara la comisién por traspaso con la de custodia, donde son generalizadas las tarifas en las que el coste
del traspaso equivaldria a varias veces la comision de custodia anual (en algin caso supondrian el coste de la custodia
durante mas de 40 afios). Tales circunstancias carecen de Idgica econdmica, en la medida en que al inversor le resulta
significativamente menos gravoso (sin tener en cuenta los aspectos fiscales), liquidar su cartera y realizar una
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transferencia del efectivo resultante a otra entidad, que ordenar el traspaso de sus valores a otra entidad de custodia.
Tampoco respetan el principio de proporcionalidad, en la medida en que el coste para el inversor por el traspaso de su
cartera supere en varias veces al coste del servicio de custodia anual, toda vez que el traspaso es un servicio puntual y
altamente estandarizado.

Es importante destacar que el traspaso de valores constituye la Gnica posibilidad que tiene el inversor de ver
restituidos sus activos «en custodia» de un tercero, ante la imposibilidad de entrega fisica por tratarse de anotaciones en
cuenta. Ante esta circunstancia, la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha destacado en algunos de sus informes
anuales sobre reclamaciones de los inversores, que la existencia de tarifas por traspaso de valores significativamente
elevadas podria llegar a constituir una vulneracion de los derechos de los consumidores, en tanto en cuanto dichas
tarifas podrian suponer un obstaculo al derecho del inversor a poner fin al contrato de prestacion de servicios e, incluso,
podrian llegar a identificarse como clausula abusiva, si bien su hipotético caracter abusivo no puede ser decretado por la
CNMV.

En definitiva, la tarifa de traspaso no debe tener nunca un caracter penalizador y/o disuasorio, sino que su objeto, al
igual que el del resto de conceptos incluidos en los folletos informativos de tarifas, sélo debe ser el de remunerar de
forma proporcionada el servicio prestado por la entidad.

Considerando la situacién descrita y sus efectos en la proteccion del inversor y el adecuado funcionamiento del
mercado, la CNMV entiende necesario modificar la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, en relacion a las tarifas de
traspaso, de manera que se eviten los problemas identificados sin menoscabar el principio de libertad de tarifas. Para
ello, en la presente Circular se modifica su base de célculo, de manera que en lo sucesivo pase a ser un porcentaje del
importe de los valores traspasados, acompafiado del establecimiento de un importe (en euros) maximo, lo que
garantizard la aplicacion razonable del principio de proporcionalidad. Asimismo, se incluye la posibilidad de repercutir
las tasas y cdnones por traspasos cobrados por los sistemas de liquidacion y registro.

En su virtud, de acuerdo con la habilitacion contenida en el articulo 2.3 de 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 inversion en materia de tarifas
y contratos tipo, el Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, previo informe del Comité Consultivo, en
su reunion del dia 20 de abril de 2016, ha dispuesto:

Norma unica. Modificacion 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.

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, queda modificada como sigue:

Uno. El apartado 2.e) de la norma 4.2, queda redactado del siguiente modo:

«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 deberd establecer en el folleto una tarifa de traspaso de valores nacionales o extranjeros,
expresada en tanto por ciento sobre el importe de los valores traspasados, con la obligacién de establecer un importe
maximo y sin posibilidad de establecer un importe minimo. En el caso de los valores de renta variable se tomaré
como base de célculo el valor efectivo en la fecha en que se realice el traspaso; en el caso de los valores de renta fija
se tomara como base de calculo el valor nominal.»

Dos. La parte fija del apartado 2 del anexo | de la Circular 7/2011, de 12 de diciembre, se modifica de acuerdo con
el anexo de la presente Circular.

Disposicidn final Gnica. Entrada en vigor.
1. La presente Circular entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacidn en el «Boletin Oficial del Estado».

2. Los folletos informativos de tarifas ajustados a lo establecido por esta Circular deberan ser remitidos a la CNMV
antes del 1 de septiembre de 2016, siendo la fecha limite de su entrada en vigor el 1 de octubre de 2016.

3. Desde el momento en que una entidad adapte su folleto de tarifas y, en todo caso, desde el 1 de octubre de 2016,
la comision de traspaso a aplicar debera calcularse como porcentaje sobre el importe traspasado (nominal o efectivo,
segun corresponda) y sin superar el importe maximo, debiendo ajustarse antes de dicha fecha, si fuera necesario, los
contratos firmados con los clientes en este sentido.

Madrid, 20 de abril de 2016.—La Presidenta de la Comision Nacional del Mercado de Valores, P. S. (Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre), la Vicepresidenta de la Comision Nacional del Mercado de Valores, Lourdes
Centeno Huerta.



SplS T GOBIERNG  MINKTERIO MINSTERIO Normativa y doctrina
CHRL T DEESPANA O HACIENDA : DE ECONOMIA NORM DOC
5 2 T ADMINISTRACIONES PUBLECAS Y COMPETITIVIDAD I e

ANEXO |

2. Operaciones de Custodia y Administracion de Valores
Parte fija

‘ Tarifa ‘

‘Porcentaje”Minimo‘

2.1 Mantenimiento, custodia y administracion de valores representados mediante
anotaciones en cuenta:

‘De valores negociables en mercados esparioles. ” ”

‘De valores negociables en mercados extranjeros. ” ”

‘De valores negociables en mercados esparioles. ” ”

|
|
‘2.2 Traspaso de valores a otra entidad: ” ” ‘
|
|

‘De valores negociables en mercados extranjeros. ” ”

Nota 1: Alcance de las tarifas:
2.1 Mantenimiento, custodia y administracién de valores representados mediante anotaciones en cuenta.

Las tarifas de este apartado seran de aplicacion a cada clase de valor (conjunto de valores de un emisor de las
mismas caracteristicas e idénticos derechos). Incluyen la apertura y mantenimiento de la cuenta de valores y la llevanza
del registro contable de los valores representados en cuenta y/o el deposito de los valores representados en titulos fisicos
que el cliente haya confiado a la entidad.

No se incluyen las tarifas por los actos correspondientes a la administracion de valores, tales como cobro de
dividendos, primas de asistencia, etc. que figuran en este Folleto.

2.2 Traspaso de valores a otra entidad.

Las tarifas de este apartado seran de aplicacion a cada clase de valor (conjunto de valores de un emisor de las
mismas caracteristicas e idénticos derechos).

Nota 2: Aplicacion de las tarifas:

1. Las tarifas del apartado 2.1 estan expresadas como porcentaje en base anual. Para los valores que permanezcan
depositados un periodo inferior al periodo completo, la comision aplicable serd la proporcion que resulte de la tarifa
general atendiendo al nimero de dias que han estado depositados. El importe minimo se aplicard en proporcion
igualmente al nimero de dias en que los valores hayan estado depositados.

Las tarifas del apartado 2.2 estan expresadas como porcentaje, debiendo establecer, ademas, un importe maximo y
no pudiendo establecer un minimo por operacion.

2. La base para el calculo de la comision en las tarifas del apartado 2.1 sera la media de los saldos efectivos diarios
de los valores de renta variable depositados en el periodo de devengo. Para los valores de renta fija se tomara como base
de célculo su valor nominal.

La base para el célculo de la comision en las tarifas del apartado 2.2 sera, en el caso de los valores de renta variable,
el valor efectivo de los valores traspasados en la fecha en que se realice el traspaso. Para los valores de renta fija se
tomara como base de calculo su valor nominal.

3. El régimen de tarifas de los valores negociables en los mercados extranjeros, sera de aplicacién igualmente a los
valores nacionales cuando éstos sean depositados bajo la custodia de un depositario en el extranjero por peticién del
cliente o por requisito de las operaciones que realice.

4. En el caso de valores emitidos en divisas diferentes al euro, y a efectos de calcular la base sobre la que se cobrara
la comision de administracion:

El cambio de la divisa serd el del ultimo dia habil del mes que se efectle el calculo de la custodia.

La cotizacion del valor efectivo (mercados internacionales), sera la Gltima disponible, siempre que no exceda de 2
meses.

Nota 3: Gastos repercutibles:
Ademas, la entidad, en su caso, puede repercutir al cliente los gastos siguientes:
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Las tasas y canones por traspaso que cobren los sistemas de liquidacion y registro.
Los gastos de transporte y seguro cuando las operaciones impliquen el traslado fisico de los valores.

Nota 4: Aplicacion de impuestos:
Sobre las tarifas correspondientes a este apartado se cargaran los impuestos correspondientes.
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