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1  Entorno econdmico y financiero

El entorno macroeconémico internacional estuvo caracterizado en 2015 por la con-
solidacion del crecimiento en EE. UU., el crecimiento moderado de la actividad en
la zona del euro y la desaceleracion en las economias emergentes. Las dudas sobre la
evolucion de estas altimas —afectadas significativamente por el descenso del precio
del petréleo y de otras materias primas—, y en particular sobre China, dieron lugar a
varios momentos de volatilidad en los mercados financieros internacionales durante
la segunda mitad del ano. En las economias avanzadas, el abaratamiento de las ma-
terias primas contribuy6 a que las tasas de inflacién permanecieran en niveles muy
reducidos. Sin embargo, las diferencias ciclicas entre estas economias siguieron
siendo relevantes, por lo que la divergencia entre las politicas monetarias aplicadas
en EE. UU. y en la zona del euro se afianzé en 2015. Asi, la Reserva Federal decidié
en diciembre el primer incremento de los tipos de interés oficiales desde 2006, tras
mantener el tipo de referencia en minimos (objetivo del 0,00 %-0,25 %) a lo largo
de siete anos, mientras que el Banco Central Europeo (BCE) adopt6 un programa de
compras de deuda soberana, cuyo alcance y extension amplié en varias ocasiones.
En Japén y en China, el tono de la politica monetaria también fue expansivo. En esta
ultima economia, se anuncié un conjunto amplio de medidas, entre las que destaca-
ron las rebajas de los tipos de interés de los préstamos y depésitos, la devaluacion de
la moneda vy la liberalizacién del tipo de interés de los depésitos. El renminbi se in-
tegro, ademas, en la cesta de monedas que componen el derecho especial de giro del
Fondo Monetario Internacional (FMI)?, lo que constituye un hito importante en la
integracién de China en los mercados financieros mundiales.

Los mercados financieros internacionales transitaron por diferentes fases durante
2015. En los primeros meses del ano, la publicacion de datos positivos de actividad
y empleo, junto con la adopcién de diversas medidas por parte de los bancos centra-
les, dio lugar a fuertes revalorizaciones en los mercados de acciones y a descensos en
los tipos de interés, influidos también por un contexto de baja inflacién. Desde los
meses de primavera, las dudas relacionadas con una nueva renegociacion de la deu-
da en Grecia y, ya en verano, con la incertidumbre sobre el alcance de la desacelera-
cién en China y en otras economias emergentes elevaron significativamente la vola-
tilidad en los mercados, ocasionando fuertes pérdidas en las bolsas y leves
incrementos en las rentabilidades. Con todo, estas Gltimas finalizaron el ejercicio en
niveles muy reducidos, sobre todo en la zona del euro, donde numerosas referencias
de deuda publica y del mercado interbancario se situaban en terreno negativo. Asi-
mismo, las primas de riesgo de crédito de los activos de peor calidad crediticia re-
puntaron durante la segunda mitad de 2015, una tendencia que se prolong6 hasta
mediados de febrero de este ano. En las bolsas, los indices de las economias avanza-
das finalizaron el ano, en general, con ganancias, mientras que los de las emergentes
mostraron un comportamiento mas heterogéneo.

1 Este hecho tendra lugar previsiblemente el 1 de octubre de 2016.
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En Espana, la senda de recuperacién econémica se consolid6 en 2015, con un creci-
miento del 3,2 %, muy por encima del registrado en la zona del euro (1,5 %), y una
tasa de creaciéon de empleo del 3 %. La tasa de inflacién fue negativa durante
la mayor parte del ano debido a la caida de los precios de la energia, mientras que la
tasa subyacente fue positiva y creciente durante 2015, finalizando el ano cerca del
1 %. La evolucién de los mercados financieros no fue ajena a los elementos de incer-
tidumbre de caracter global. Asi, en el mercado de renta variable, el Ibex 35, que
habia repuntado significativamente en el primer trimestre del ejercicio, cayé des-
pués, acumulando un retroceso del 7,2 % en 2015, un registro peor que el de la ma-
yoria de los indices europeos. En el descenso jug6 un papel importante el deterioro
de algunas economias latinoamericanas, especialmente la de Brasil, que incidié ne-
gativamente en la cotizaciéon de las empresas mds grandes y con una mayor exposi-
cion a la region durante los ultimos meses del ano. En los mercados de deuda, la
evolucion de los tipos de interés estuvo notablemente condicionada por la politica
de compras del BCE y el bajo nivel de la inflacién. A pesar de experimentar ciertos
altibajos en el ano, a finales de 2015 la rentabilidad del bono de deuda publica a diez
anos se situaba en el 1,78 %, un nivel levemente superior al de finales de 2014
(1,61 %), y las rentabilidades de las referencias de deuda publica hasta 12 meses es-
taban en terreno negativo. La prima de riesgo soberano experiment6 cambios poco
significativos, frente al ligero aumento observado en el sector financiero. La incerti-
dumbre politica doméstica generada tras las elecciones del pasado diciembre no ha
tenido, por el momento, un impacto relevante en los mercados financieros.

El capitulo incluye un recuadro en el que se describe con detalle la evolucién de las
emisiones de deuda publica y privada en los mercados internacionales durante el

pasado ejercicio.

1.1  Entorno internacional
1.1.1 La economia internacional

El crecimiento del PIB mundial se desaceler6 levemente en 2015 por la
evolucion de las economias emergentes

De acuerdo con las estimaciones del FMI?, la economia mundial crecié a un ritmo
del 3,1 % en 2015, tres décimas menos que en 2014, como consecuencia de la des-
aceleracion de la actividad en las economias emergentes, cuyo crecimiento pasé del
4,6 % en 2014 al 4 % en 2015. El crecimiento de las economias avanzadas experi-
mentod una leve mejoria, al pasar del 1,8 % al 1,9 %. Dentro de estas tltimas, EE. UU.
y el Reino Unido siguieron mostrando las tasas de avance mas elevadas (2,4 % y
2,2 %, respectivamente), mientras que en la zona del euro, que registré un avance
agregado del 1,5 %, se observo una elevada heterogeneidad entre paises, destacando,
por su fortaleza, el incremento del PIB en Espana (3,2 %).

En el ambito de las economias emergentes, donde se observé un crecimiento menor
en todas las regiones contempladas, las economias asiaticas continuaron mostrando
los avances mas elevados. Asi, el crecimiento de la actividad de esta region fue del
6,6 %, dos décimas menos que en 2014, como consecuencia de la desaceleracion de
la economia China, que pas6 del 7,3 % al 6,9 %. En Latinoamérica, el PIB cayo

2 World Economic Outlook.



un 0,1 % (+1,3 % en 2014) debido al retroceso de la economia brasilena (-3,8 %),
afectada por el fuerte descenso del precio de las materias primas y por otras incerti-
dumbres domésticas. Rusia, con una caida del PIB del 3,7 %, fue otra de las econo-
mias mas afectadas por el descenso del precio de las materias primas, en particular,
del petroleo.

PIB: variaciones anuales GRAFICO 1.1
EE.UU. Reino Unido Zona del euro Francia
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Fuente: Thomson Datastream.

La inflacion se mantuvo en niveles reducidos en las economias avanzadas por el
descenso del precio del petréleo

Las tasas de inflacion de las principales economias avanzadas se mantuvieron muy
cerca de cero a lo largo de 2015 debido, fundamentalmente, a la reduccién de los
precios de la energia (véase grafico 1.2). El precio del petréleo, que ha caido mas de
un 70 % (en dolares) desde mediados de 2014 (véase grafico 1.3), ha sido el factor
mas relevante en la contencion de los precios de consumo de la mayoria de las eco-
nomias avanzadas importadoras de esta materia prima. Solo en EE. UU. se observo
un repunte algo mas pronunciado de la inflacién en diciembre de 2015 y en enero
de 2016, cuando alcanzé el 1,3 %. Las tasas subyacentes, que descuentan la evolu-
cion de los precios mas variables del indice (habitualmente alimentos frescos y ener-
gia), se mantuvieron en niveles mas elevados, con una senda ligeramente ascenden-
te a lo largo de 2015 en EE. UU. y la zona del euro. A finales de 2015 estas tasas
oscilaban entre el 0,8 % en Japon y el 2,1 % en EE. UU. (0,9 % en la zona del euro y
1,4 % en el Reino Unido).

El tono de las politicas monetarias de las economias mas relevantes continu6
siendo divergente en 2015. En EE. UU,, los datos positivos de actividad y empleo
favorecieron el giro de esta politica econémica hacia un tono mas restrictivo,
mientras que en la zona del euro, Jap6n3 o China persistieron los estimulos

3 EnJapodn, el mantenimiento de la inflacion en niveles tan bajos hizo que el Banco Central anunciara a
finales de enero de 2016 la aplicacion de un tipo de interés negativo (-0,1 %) sobre parte del saldo de las
cuentas que las entidades financieras mantienen con la institucion.
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monetarios. Tras la finalizacién en octubre de 2014 de su ultimo programa de
compras de activos, la Reserva Federal abri6 una nueva etapa en la que mostré
su disposicién a incrementar los tipos de interés oficiales durante 2015 (algo que
no se producia desde mediados de 2006). Esta decision, que supuso un aumento
en el nivel de los tipos de 25 puntos basicos (p.b.), hasta el 0,25 %-0,50 %, se
retrasé hasta el mes de diciembre debido a la incertidumbre relacionada con la
desaceleracion en China y otras economias emergentes, asi como con el descenso
del precio del crudo.

Inflacién y produccién industrial (var. anual) GRAFICO 12
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Fuente: Thomson Datastream.

Precio de las materias primas GRAFICO 13
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Fuente: Thomson Datastream.

En la zona del euro, por el contrario, los riesgos a la baja para el objetivo de estabili-
dad de precios hicieron que el BCE adoptara nuevas medidas de caracter expansivo,
entre las que destaco el programa de compras de deuda soberana. El alcance y la
duracién de este programa, que originalmente contemplaba un volumen de com-
pras mensual de 60.000 millones de euros hasta septiembre de 2016, se ampli6



posteriormente#. Hasta el 31 de marzo de 2016, el BCE habia adquirido deuda publi-
ca de los paises de la zona por un importe de 654.303 millones de euros, con un
vencimiento medio de ocho anos. De este importe, 75.160 millones correspondian a
deuda espanola (un 9,8 % del saldo total de la deuda a largo plazo emitida por el
Estado), con un vencimiento medio de 9,68 anos.

Las autoridades chinas también se mostraron activas en materia de politica moneta-
ria y cambiaria, al igual que en los mercados financieros internos. El Banco Central
de China (PBoC) rebajé varias veces los tipos de interés de los préstamos y depdsitos,
asi como el coeficiente de reservas, en un contexto de desaceleracion de su economia
y de tensiones en los mercados financieros. En cuanto a su divisa, esta se devalud en
tres ocasiones, con lo que perdi6 casi un 5 % de su valor, y se introdujo una mayor
flexibilidad respecto a su paridad central. Asimismo, liberalizo el tipo de interés de
los depésitos. Ademas, los avances en el proceso de liberalizacién financiera, tanto
interna como externa, facilitaron la inclusién del renminbi en la cesta de monedas
que componen el derecho especial de giro del FMI, que, previsiblemente, tendra lu-
gar el 1 de octubre de 2016, lo que constituye un hito importante en la integracion

de China en los mercados financieros mundiales.

Tipos de interés de intervencion GRAFICO 14
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Notable aumento del déficit publico de las economias emergentes por la caida

del precio del petréleo y de los metales

De acuerdo con las estimaciones del FMI, el déficit agregado de las economias avanzadas
se redujo desde el 3,3 % del PIB en 2014 hasta el 3 % en 2015, mientras que el de las
economias emergentes y de renta media se incrementd desde el 2,4 % hasta el 4,5 %. El

4 Endiciembre de 2015, el BCE anuncié que el programa de compras se extenderia hasta marzo de 2017 y
establecid, ademas, la posibilidad de comprar deuda publica emitida por gobiernos regionales y locales.
También redujo el tipo de interés de la facilidad de depdsito desde el -0,20 % hasta el -0,30 %. En marzo
de 2016, se anuncié un incremento del volumen de compras mensuales hasta los 80.000 millones de
euros (desde abril) y la extension de la tipologia de activos que el BCE puede comprar a bonos invest-
ment grade denominados en euros emitidos por entidades no bancarias establecidas en la zona del euro.
También rebajé el tipo de interés de la facilidad de depdsito (hasta el -0,40 %), de la facilidad de crédito
(hasta el 0,25 %) y de las operaciones principales de refinanciacion (hasta el 0 %).
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aumento del déficit de estas tltimas tuvo su origen en el fuerte descenso del precio del
petroleo y de otras materias primas, como por ejemplo los metales5, que constituyen una
fuente de ingresos muy importante para muchas de ellas. La evolucion de los saldos de
deuda publica estuvo en consonancia con la de los saldos fiscales: asi, el nivel de deuda
publica agregado de las economias avanzadas registr6 un leve incremento (desde el
105,6 % del PIB hasta el 105,8 %) mientras que el de las economias emergentes y de
renta media se incremento casi 4 puntos porcentuales, hasta el 45,4 % del PIB.

Saldo fiscal publico y deuda publica GRAFICO 15
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Fuente: FMI.

Las previsiones del FMI indican que el proceso de consolidacion de las cuentas pu-
blicas de las economias avanzadas continuara en los préximos anos, con una estabi-
lizacion del déficit publico agregado en tasas cercanas al 2 % del PIB y una tendencia
a la baja de la deuda publica, hacia niveles préoximos al 100 % del PIB. En el caso de
las economias emergentes, para las que existe algo mas de incertidumbre, el FMI
pronostica una reduccion gradual del déficit piblico hasta un 3 % del PIB en 2021 y
un incremento paulatino de la deuda hacia valores ligeramente por encima del 50 %
del PIB (véase grafico 1.5).

1.1.2  Evolucién de los mercados financieros internacionales
Los tipos de interés a corto plazo repuntan en EE. UU. y caen en la zona del euro

La evolucién de los tipos de interés a corto plazo de las principales economias avanza-
das comenzd a divergir a finales de 2015, como consecuencia de las diferencias en las
decisiones de la politica monetaria de estas economias y en la evolucién de la actividad
econémica y de los precios. Asi, en EE. UU., la subida de los tipos oficiales acordada en
diciembre repercutié en la evolucion de los tipos de interés a corto plazo, que se incre-
mentaron entre 20y 30 p.b., segin los plazos, durante el tltimo trimestre del ejercicio.
A pesar de este giro, los tipos continuaban siendo histéricamente reducidos a finales
de diciembre (véase grafico 1.6). Por el contrario, en la zona del euro y en Japén, con
una actividad econémica mas débil y una inflacién muy reducida, los tipos de interés

5 Como se ha mencionado anteriormente, desde mediados de 2014 la caida acumulada del precio del
petréleo y de los metales (indice CRB) se ha situado en el 72 %y el 38 %, respectivamente.



a corto plazo prosiguieron a la baja a lo largo de todo el ano 2015. La caida fue mas
intensa en la zona del euro, donde una parte significativa de las referencias de deuda
y del mercado interbancario presenta rentabilidades negativas desde hace meses. En
concreto, las referencias a tres meses del interbancario caian a terreno negativo en

abril de 2015 y las referencias a seis meses lo hacian en noviembre®.

A finales de diciembre de 2015, los tipos de interés a tres meses del mercado inter-
bancario de las economias avanzadas mas importantes oscilaban entre el 0,13 % en
la zona del euro y el 0,61 % en EE. UU. (0,08 % en Japén y 0,59 % en el Reino Unido).

Tipos de interés a corto plazo! (tres meses) GRAFICO 16
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Fuente: Thomson Datastream. (1) Libor a tres meses.

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo continuaron en niveles muy
reducidos, en contraste con el alza de las primas de riesgo de la deuda high yield

Los tipos de interés a largo plazo finalizaron el pasado ejercicio en niveles muy re-
ducidos, en general, debido al contexto de bajo crecimiento y reducida inflacién en
la mayoria de las economias avanzadas. Entre los niveles mas elevados figuran
EE. UU. y el Reino Unido, donde las rentabilidades de la deuda publica a diez anos
se situaban en el 2,3 % vy el 2 %, respectivamente, al cierre de diciembre de 2015
(practicamente los mismos niveles que en 2014), mientras que en la zona del euro y

en Japon estos niveles eran mucho mas bajos (véase grafico 1.7).

En el caso de la zona del euro, donde las rentabilidades a largo plazo solo aumenta-
ron temporalmente en el segundo trimestre de 2015 debido a un nuevo episodio de
incertidumbre relacionado con Grecia, la tendencia general de los tipos a largo plazo
fue descendente. Este comportamiento tuvo su origen no solo en las condiciones
ciclicas de la economia europea, sino también en el programa de compras del BCE,
que favorecia el mantenimiento de las rentabilidades en niveles muy bajos. De
hecho, tal y como ocurre con las referencias de corto plazo, también se observé un
numero creciente de instrumentos de deuda con rentabilidades negativas. Por ejem-
plo, en el caso de la deuda publica alemana, la rentabilidad de los bonos a tres y

6 A principios de febrero de 2016, los tipos de interés del mercado interbancario a doce meses también

empezaron a ser negativos.
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cinco anos esta en negativo desde el verano de 2014 y los inicios de 2015, respecti-
vamente, mientras que la rentabilidad de la deuda a diez anos era ligeramente supe-
rior al 0,60 % a finales del ano pasado.

Rentabilidades de la deuda publica a diez afios GRAFICO 1.7
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Fuente: Thomson Datastream.

En los primeros meses de 2016 se ha observado una tendencia a la baja, especial-
mente marcada en las rentabilidades a largo plazo, mucho mas generalizada entre
las diferentes economias avanzadas. La incertidumbre presente en los mercados
como consecuencia de las dudas en torno a China y otros factores de caracter global
aumentaron de forma significativa el caracter de activo refugio de estos bonos de
deuda publica, cuyas rentabilidades volvieron a marcar minimos histéricos en mu-
chos casos. En el plazo de diez anos, las rentabilidades de la deuda publica se situa-
ban a principios de abril de 2016 en el 1,69 % en EE. UU,, el 1,33 % en el Reino
Unido y el 0,09 % en Alemania. En Japon, estas rentabilidades comenzaron a ser
negativas a finales de febrero, lo que constituye un hecho novedoso en la historia de
esta serie. A finales de abril, dicha rentabilidad se situaba en el -0,08 %.

Primas de riesgo de crédito de los CDS de bonos soberanos GRAFICO 1.8
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Las primas de riesgo de crédito soberano no experimentaron variaciones significati-
vas durante el ano, excepto en el caso de Grecia en los meses anteriores al acuerdo
con la Unién Europea sobre una nueva renegociacion de la deuda. A finales de 2015,
la prima de riesgo (evaluada a través de los CDS a cinco anos) en Espana, Italia y
Portugal se situaba en 89 p.b., 97 p.b. y 170 p.b. respectivamente, algo por debajo de
los niveles de diciembre de 2014. En los primeros meses de 2016 se observaron in-
crementos de cierto calibre en Portugal e Italia, debidos a las dudas relacionadas con
sus sectores bancarios.

La evolucién de las primas de riesgo de la deuda privada en 2015 presenta diferen-
cias notables respecto a la de la deuda soberana, sobre todo en los instrumentos de
peor calidad crediticia (high yield) y en EE. UU. Como se observa en los paneles del
grafico 1.9, tras un comportamiento algo irregular en el primer tramo del ano, la
reversion de las primas de riesgo se consolid6 a partir del segundo trimestre. En el
tramo high yield, estas primas finalizaron el ejercicio en 663 p.b. en EE. UU.y 558 p.b.
en la zona del euro (185 p.b. y 27 p.b. mas que a finales de 2014). Esta tendencia se
ha mantenido hasta mediados de febrero de 2016, con mas intensidad en la econo-
mia estadounidense, donde las primas de riesgo de los bonos de peor calidad han
vuelto a niveles no observados desde el verano de 2009. El incremento del riesgo de
crédito en otros segmentos de deuda corporativa ha sido mucho mas limitado.

Primas de riesgo de crédito de deuda corporativa’ GRAFICO 1.9
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Fuente: Thomson Datastream (indices Merrill Lynch e IBOXX). (1) Expresado como la diferencia entre la TIR del
conjunto de bonos que pertenece a un indice de determinado vencimiento y calidad crediticia y la de los
bonos de deuda publica a diez aflos (en el caso de la zona del euro se utiliza el bono aleman).

Las emisiones de deuda descienden en 2015, pero se observan diferencias
notables entre sectores y regiones econdmicas

Las emisiones netas de deuda (emisiones brutas menos amortizaciones) en los mercados
internacionales se situaron en 2,52 billones de délares en 2015, un 23,5 % menos que en
2014. Este volumen de emision fue el menor (en términos netos) desde el ano 2000, pero
no hubo un comportamiento homogéneo entre areas econdmicas ni entre sectores. Por
regiones, las emisiones netas de deuda crecieron de modo destacable en EE. UU.: un
26,5 %, hasta quedar cerca de 1,5 billones de délares, debido al aumento del endeuda-
miento tanto del sector privado (37,8 %) como del sector publico (16,9 %). En el resto de
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las regiones consideradas (Europa, Japén y el resto del mundo), las emisiones, en general,
tendieron a reducirse con respecto a 2014 (para un mayor detalle sobre las tendencias
mas recientes en los mercados internacionales de deuda, véase recuadro 1.1).

Emisiones netas de renta fija internacionales GRAFICO 1.10
Total Sector publico
Miles de millones de ddlares mSI S2 Miles de millones de ddlares HSI S2
3.000 3.000
2.500 2.500
2.000 2.000
1.500 1.500
1.000 1.000
|||I| ‘II| i, || 1
: ULEER LU R— TN
-500 -500
O—ANMNMIFTINO—ANMNMTNO—NNTINO—ANM 1N O—NNMIFTNO—ANMIFTINO—NNTNO—ANM N
565565556555565656556555 565556555555555856555555
NNV AN AN AN AN AN OO OO OO OO AN N AN N NN OO OO AN AN AN AN AN AN AN AN N AN oY
EE.UU.  Europa Japon Resto del EE.UU.  Europa Japén Resto del
mundo mundo
Entidades financieras Entidades no financieras
Miles de millones de ddlares mSI S2 Miles de millones de ddlares mSI S2
300 600
200 500
400
100
300
0 SaanE
200
-100
100
200 0 | I I I | | I I
-300 -100
O—NMNTNO—NNIFTNO—NMTFTINO—NM N O—NNTNO—NNTNO—ANNTINO—ONM DN
555555555555555555555555 5555555555555555555555505
NN AN AN O AN AN ON AN AN N N ANANANANNANNANNAN AN AN AN AN AN OO OO ON AN ON NN AN AN
EE.UU. Europa Japon Resto del EE.UU. Europa Japon Resto del
mundo mundo

Fuente: Dealogic. Datos semestrales.

En EE. UU. se observé un gran dinamismo en las emisiones de deuda durante el
primer semestre, sobre todo en el caso de las sociedades no financieras (véase panel
inferior derecho del grafico 1.10). Ante las perspectivas de incrementos en los tipos
de interés en aquella economia durante los tltimos meses del ano, numerosas enti-
dades adelantaron sus emisiones, con el fin de minimizar el coste asociado a estas.
En Europa, por el contrario, las emisiones de deuda descendieron para todos los
sectores institucionales considerados, debido a que tanto el sector publico como el
privado han seguido manteniendo una pauta general de desapalancamiento; de he-
cho, las emisiones netas fueron negativas en el segundo semestre del ano para la
deuda soberana y en ambos semestres para las entidades financieras.

Durante los primeros meses de 2016, en un contexto de mayor volatilidad en los mer-
cados, las emisiones de deuda, tanto brutas como netas, se han situado por debajo de
las cifras de los mismos meses de 2015. En este descenso, que ha sido generalizado en
todos los sectores, ha influido la incertidumbre en los mercados, que suele retrasar
este tipo de operaciones, pero también hay que tener en cuenta que las cifras del mis-
mo periodo en 2015 fueron particularmente elevadas, sobre todo en EE. UU.



Evolucion reciente de los mercados internacionales de deuda RECUADRO 1.1

El volumen de emisiones brutas de deuda en los mercados internacionales su-
fri6 un retroceso en 2015, aunque se observaron diferencias entre areas econo-
micas y entre sectores. Los volimenes emitidos fueron muy elevados en los
primeros meses del ano, pero después se redujeron sensiblemente, afectados
por la incertidumbre originada desde Grecia en el segundo trimestre, las turbu-
lencias en los mercados financieros debidas a las dudas en torno a China y otros
paises emergentes en el tercer trimestre y las perspectivas sobre la evolucién de
las politicas monetarias, sobre todo en EE. UU, entre otros factores.

El volumen total de emisiones brutas de deuda se situd en 9,75 billones de do-
lares en 2015, un 7,9 % menos que el ano anterior. En términos netos, la caida
fue del 23,5 %, como se ha indicado. Por regiones (véase grafico R1.1.1), la
emisién de instrumentos de deuda solo creci6 en EE. UU. (un 3 %, hasta los
4 billones de dolares, el 41 % del total mundial), mientras que en el resto de
paises (o regiones econdmicas) se observaron descensos, los mayores en la zona
del euro (-18,7 %), en Japén (-11,3 %) y en las economias emergentes (-14,8 %).
Por tipo de emisor, se produjeron diferencias notables entre las emisiones efec-
tuadas por el sector publico, que descendieron en todos los paises (o areas eco-
noémicas contempladas) debido a las menores necesidades de financiacion de
las AA. PP., y las efectuadas por el sector privado, donde se dieron mayores di-
ferencias entre paises. Asi, el volumen de las emisiones brutas de deuda sobera-
na se situd en 6,8 billones de délares, un 10,6 % menos que en 2014 (-1,5 % en
EE. UU., -3,8 % en el Reino Unido, 11,1 % en Japon, -17,8 % en la zona del euro
y 20,1 % en las economias emergentes), mientras que las del sector privado as-
cendieron a 2,97 billones de délares, un nivel similar al de 2014.

Emisiones brutas de deuda en los mercados internacionales GRAFICORT.1.1
 Otros I Emergentes . Japon
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Fuente: Dealogic.

Dentro de las emisiones efectuadas por el sector privado, destaca la divergen-
cia entre aquellas realizadas por las instituciones financieras y las corporati-
vas. Las primeras se incrementaron en las economias emergentes y en EE. UU.,
pero descendieron en el resto de las economias avanzadas. En conjunto, estas
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emisiones se situaron en 1,4 billones de délares, un 3,1 % menos que en 2014
(véase panel izquierdo del grafico R1.1.2). Los retrocesos mas elevados se ob-
servaron en la zona del euro (-20,4 %), donde las menores necesidades de fi-
nanciacion de estas entidades, junto con la incertidumbre respecto al impacto
de la entrada en vigor de la nueva normativa de resolucién de la Unién
Europea el 1 de enero de 2016" incidieron de forma notable en la caida. El
mayor dinamismo emisor se produjo en el segmento de cédulas hipotecarias,
impulsado por el tercer programa de compras del BCE* (CBPP3, Covered
Bond Purchase Programme) y por su mayor atractivo para el inversor en un
contexto de incertidumbre. En términos netos, la emisién de deuda de las
entidades financieras en la zona del euro se situé en terreno negativo.

Emisiones brutas de deuda: desglose por emisor GRAFICOR1.12
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Fuente: Dealogic.

Las emisiones efectuadas por las sociedades no financieras fueron las que mostra-
ron un comportamiento relativo mejor, sobre todo en EE. UU. En conjunto, se
situaron en 1,54 billones de délares, un 1,3 % mas que en 2014 (véase panel dere-
cho del grafico R1.1.2). Mas de la mitad de este volumen, en concreto un 53 %,
correspondi6 a EE. UU., donde numerosas entidades, ante las perspectivas de in-
cremento de los tipos de interés en la segunda mitad del ano, decidieron adelantar
sus emisiones a los primeros meses de 2015 con el fin de minimizar el coste aso-
ciado a las mismas. Las entidades estadounidenses también aprovecharon el re-
ducido nivel de los tipos de interés en la zona del euro, realizando un volumen
considerable de emisiones en la moneda europea3. En el resto de las regiones, las
emisiones de deuda corporativa descendieron en comparacion con las cifras de
2014. Los mayores retrocesos se produjeron en la zona del euro (22 %) y en el
Reino Unido (23 %), en un contexto todavia dominado, en general, por el proceso
de desapalancamiento de las empresas y los hogares, y también por la mejora del
acceso a otras vias de financiacion como, por ejemplo, el crédito bancario, que

empieza a dar ciertos sintomas de recuperacion.

El incremento de la aversion al riesgo en varios momentos del ejercicio pasa-
do, originado en buena medida por la incertidumbre sobre las economias



emergentes, dio lugar a una cierta recomposicion en la modalidad de la deuda
emitida. Se redujeron de forma notable las emisiones de menor calidad credi-
ticia (high yield) y también las efectuadas por los paises emergentes, mientras
que las de mayor calidad crediticia (investment grade) lo hicieron en menor
medida, manteniéndose en niveles relativamente elevados. Asi, las emisiones
de bonos high yield se situaron en 417.000 millones de ddlares (véase panel
izquierdo del grafico R1.1.3), lo que supone una caida del 20 % respecto a los
valores de 2014 y el menor volumen desde el ano 2012, aunque por encima
del promedio histérico desde el ano 2000 (28c.000 millones). Este tipo de
emisiones ha cobrado gran protagonismo durante los tltimos afos, como
consecuencia del entorno de tipos de interés tan reducidos y de la busqueda
por parte de los inversores de activos que proporcionen una rentabilidad algo
mayor (las denominadas estrategias de search for yield). La incertidumbre
presente en los mercados financieros internacionales durante la segunda mi-
tad de 2015 también se reflej6 en las rentabilidades de estos bonos de menor
calidad crediticia, que se incrementaron de forma notable, sobre todo en
EE. UU., donde pasaron de niveles cercanos al 6 % en los meses de primavera
del ano pasado hasta maximos puntuales del 10 % en febrero de este ano,
unos valores no observados desde finales de 2011.

Bonos de alto rendimiento (high yield) GRAFICOR1.13
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Fuente: Dealogic y Thomson Datastream. (1) Rendimientos de indices de bonos high yield (BOFA ML).

Por su parte, las emisiones investment grade alcanzaron un importe de 3,15 bi-
llones de délares*, apenas un 1,7 % menos que en 2014. EE. UU. fue la tnica
region que mostr6 avances (23 %) como consecuencia de los elementos co-
mentados anteriormente. En el resto de las regiones, los retrocesos oscilaron
entre el 7,9 % en las economias emergentes y el 23 % en la zona del euro. En
cuanto a las emisiones de bonos de titulizacion, estas se situaron 1,55 billones
de ddlares, practicamente la misma cifra de 2014 (crecimiento interanual de
apenas un 0,7 %).

En conclusion, la actividad en los mercados internacionales de deuda durante
2015 se vio muy afectada por el contexto de volatilidad originado por varios

Marco econémico
y financiero
Entorno econémico

y financiero

33



CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2015

34

elementos de incertidumbre. Estos hicieron que las emisiones, que habian
mostrado un gran dinamismo en los primeros meses del ano, se redujeran
sensiblemente después. El volumen total del ano fue el menor desde 2008.
Los avances mas relevantes se produjeron en EE. UU., donde las entidades
adelantaron sus emisiones ante la perspectiva de aumento en los tipos de in-
terés (que finalmente se produjo en diciembre), mientras que en la zona del
euro se registraron retrocesos importantes, encabezados por el sector finan-
ciero. Estas entidades sufrieron no solo por la volatilidad de los mercados,
sino también por otros elementos de incertidumbre relacionados especial-
mente con el impacto de la nueva normativa europea de resolucion. El
aumento de la aversion al riesgo de los inversores repercutié negativamente
en las emisiones de bonos de mayor riesgo crediticio (high yield) y en las efec-
tuadas por las economias emergentes. Por su parte, las emisiones efectuadas
por las AA. PP. disminuyeron, con caracter general, en todas las regiones de-
bido a los procesos de consolidacion fiscal en marcha.

Las perspectivas sobre los mercados de deuda y, en general, sobre los merca-
dos de capitales para 2016 son complejas, porque atn persisten muchos ele-
mentos de incertidumbre que, de hecho, ya han tenido un fuerte impacto en
los mercados secundarios durante los dos primeros meses del ano, sobre todo
en los de renta variable. En este contexto, los mercados primarios podrian ser
especialmente sensibles al comportamiento de los mercados secundarios, en
particular si se produjesen ventas significativas de bonos y caidas de los pre-
cios en los mercados de menor liquidez.

1 Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que
se establece un marco para la reestructuracion y la resolucién de entidades de crédito y empresas
de servicios de inversion, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Di-
rectivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE
y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010 y (UE) n.c 648/2012 del Parlamento Europeo
y del Consejo.

2 Afinales de febrero de 2016, las tenencias del BCE de cédulas hipotecarias ascendian a 158.000 mi-
llones de euros.

3 El importe de estas emisiones, conocidas como reverse yankees, superé los 65.000 millones de
euros en 2015 (38.600 millones en 2014 y 25.000 millones de media anual desde 2000.

4 Se consideran todas las emisiones investment grade con independencia del tipo de emisor.

Avances anuales en los indices de renta variable, a pesar de las turbulencias
relacionadas con China y otros elementos de incertidumbre

Los principales indices de renta variable de las economias avanzadas transitaron por
tases diferenciadas a lo largo del ano pasado. Durante el primer y el tltimo trimestre
de 2015, experimentaron revalorizaciones cuantiosas como consecuencia, en gene-
ral, de las decisiones adoptadas por los bancos centrales y, en algunos casos, por la
publicacion de datos favorables de actividad y empleo. Durante el segundo y el ter-
cer trimestre, predominaron las caidas de los precios en un contexto de mayor vola-
tilidad, originadas, en primer lugar, por un nuevo episodio de incertidumbre relacio-
nado con la renegociaciéon de la deuda griega y, después, por las turbulencias
originadas desde China. El balance del ano fue, en general, positivo para estos indi-
ces. En Europa, la mayoria de las principales bolsas registraron revalorizaciones, con
el Eurostoxx 50 subiendo un 3,8 %. En Japdn, el indice Nikkei subié mas de un 9 %.



En EE. UU. los indices mostraron un comportamiento algo mas heterogéneo, pues el
Dow Jones cay6 un 2,2 %, mientras que el Nasdaq avanzé un 5,7 %.

Evolucién de los principales indices bursatiles internacionales GRAFICO 1.11
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Fuente: Thomson Datastream.

Los primeros compases de 2016 han venido marcados por una fuerte volatilidad en
los mercados de acciones, debido a las dudas provenientes de China y otras econo-
mias emergentes, la caida del precio del crudo y la posibilidad de una nueva recesién
a escala global. En este contexto, se han producido bajadas generalizadas en las coti-
zaciones durante el primer trimestre, al verse afectadas todas las regiones por incer-
tidumbres de caracter global, y una ligera recuperacién durante el mes de abril. La
informacién acumulada en los cuatro primeros meses del ano muestra caidas nota-
bles en los indices de las bolsas de Japon (-12,4 % el Nikkei) y en los de la zona del
euro (entre el -4,0 % del Euronext 100y el -13,2 % del Mib 30), todo ello en un mar-
co de fuerte incremento de la volatilidad. Como se observa en el grafico 1.12, los
niveles de volatilidad, que habian permanecido cerca o por debajo del 20 % durante
el segundo semestre del ano 2015 en la mayoria de los indices, han registrado repun-
tes significativos hasta mediados de febrero de 2016, para descender con posteriori-
dad. En el caso del indice japonés Nikkei, la volatilidad ha llegado a superar niveles
del 50 % a mediados de febrero.

Volatilidad histérica’ de los principales indices bursatiles GRAFICO 1.12
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Fuente: Thomson Datastream. (1) La volatilidad historica del indice en el dia t esta calculada como la desvia-
cién tipica de los rendimientos diarios del indice en las 20 sesiones anteriores a t.
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Los mercados de renta variable: rentabilidad CUADRO 1.1
Bolsa indice Var.! (%)

Paises desarrollados 2011 2012 2013 2014 2015
EE.UU. Dow Jones Ind. A. 55 73 26,5 7,5 -2,2
EE.UU. Nasdag Composite -1,8 15,9 38,3 134 57
Japén Nikkei -17,3 22,9 56,7 71 9,1
Reino Unido FTSE 100 -5,6 58 14,4 -2,7 -4,9
Zona del euro Euro Stoxx 50 -171 13,8 17,9 1,2 3,8
Euronext Euronext 100 -14,2 14,8 19,0 3,6 8,0
Alemania Dax 30 -14,7 29,1 25,5 2,7 9,6
Italia Mib 30 -24,0 10,2 18,8 -0,4 12,7
Espana Ibex 35 -13,1 -4,7 21,4 3,7 -7,2
Latinoamérica y Asia

Argentina Merval -30,1 15,9 88,9 59,1 36,1
Brasil Bovespa -18,1 7.4 -15,5 -2,9 -13,3
Chile IGPA -12,4 4,7 -13,5 35 -3,8
México IPC -3,8 17,9 -2,2 1,0 -0,4
Peru IGBL -16,7 59 -23,6 -6,1 -33,4
Corea del Sur Korea Cmp Ex -11,0 9,4 0,7 -4,8 2,4
Hong Kong Hang Seng -20,0 22,9 29 1,3 -7,2
China Shangai Composite 21,7 3,2 -6,7 52,9 9,4
Fuente: Thomson Datastream. (1) En moneda local.

Evolucién de los mercados financieros en las economias emergentes GRAFICO1.13
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Fuente: Thomson Datastream y Bloomberg.

En las bolsas de las economias emergentes, el comportamiento de los indices de

renta variable en 2015 no fue homogéneo ni entre regiones ni dentro de ellas. En

general, estos indices tendieron a revalorizarse en los primeros meses del ano pasa-

do y después mostraron descensos significativos, como consecuencia de las turbu-

lencias originadas en China, que tendieron a prolongarse en los primeros meses de

este ejercicio. En el conjunto de 2015, cabe senalar el retroceso del indice brasileno

Bovespa (-13,3 %), en conexién con el deterioro de su economia, y el avance del



indice chino Shangai Composite (9,4 %), a pesar de las turbulencias experimentadas
en agosto y septiembre. En los primeros meses de 2016, las caidas fueron generali-
zadas en la mayoria de los indices de Asia y de Europa del Este, mientras que las
latinoamericanas experimentaron importantes rebotes, destacando el avance del
indice brasileno (15,5 %).

El tipo de cambio del euro se estabiliza frente al délar en valores cercanos
a 1,10 délares por euro, pero se deprecia frente al yen

El tipo de cambio del euro respecto al ddlar, que a principios del ano pasado se situa-
ba en 1,20 délares por euro, tendié a oscilar en torno a valores cercanos a 1,10 délares
por euro practicamente durante todo el ejercicio (véase grafico 1.14). El valor de la
divisa europea experiment6 una ligera apreciacion desde finales de 2015 hasta me-
diados de febrero de 2016, a pesar de los efectos del aumento de los tipos de interés
en EE. UU. A finales de abril de este ano, este tipo de cambio se situaba en 1,14 déla-
res por euro, por encima del nivel del cierre de 2015 (1,09). Por el contrario, el euro
se ha depreciado respecto al yen desde finales de 2014, con una tnica interrupcién
entre abril y junio de 2015, cuando el euro recuperé algo de su valor. Asi, el tipo de
cambio del yen se situaba en 122 yenes por euro a finales de abril de 2016, por deba-
jodelos 131 de diciembre de 2015 y los 145 de diciembre de 2014. Destaca el entorno
de elevada volatilidad en los mercados de divisas, condicionados, en parte, por los
diferentes ciclos de politica monetaria. En este sentido, mientras que en otros merca-
dos (renta variable o renta fija) recientemente han disminuido los indicadores de
volatilidad, en el caso de los mercados cambiarios no se ha observado esta tendencia.

Tipo de cambio del euro frente al délar y al yen GRAFICO 1.14

Tipo de cambio délar/euro (eje izqdo.)
—— Tipo de cambio yen/euro (eje dcho.)
——— Tipo de cambio yen/ddlar (eje dcho.)

1,70

170
1,60
1,50 150
1,40 130
1,30

110
1,20
1,10 90
1,00 70

ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16

Fuente: Thomson Datastream.

1.2 Entorno econdémico y financiero espanol
Espaia crecié en 2015 mas del doble que la zona del euro en su conjunto
Durante 2015, la economia espanola consolid6 la senda de crecimiento iniciada en

2014, con un aumento del PIB del 3,2 %, significativamente por encima de la tasa del
ejercicio anterior (1,4 %) y de la media de la zona del euro (1,5 %). El crecimiento en
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términos interanuales fue ganando intensidad conforme avanzaba el ano, alcanzan-
do tasas no observadas desde 2007, justo antes del inicio de la crisis econémica y
financiera mundial.

La aceleracion de la actividad doméstica se debi6 a la mejora de la contribucion al
crecimiento de la demanda nacional, que pas6 de 1,6 puntos porcentuales (p.p.) en
2014 a 3,7 p.p. en 2015. Por el contrario, el sector exterior incrementé su aportaciéon
negativa (paso de -0,2 p.p. a-0,5 p.p.). Todos los componentes de la demanda nacional
crecieron con mas intensidad que en 2014. Asi, el gasto en consumo privado y en con-
sumo publico se incrementé un 3,1 % y un 2,7 %, respectivamente, muy por encima
de los registros de 2014 (1,2 % y 0 %), y la formacion bruta de capital fijo experimentd
un aumento del 6,4 % (3,5 % en 2014). Dentro de esta ultima cabe destacar el primer
aumento de la inversion en construcciéon desde 2007 (5,1 %), tras varios anos de fuer-
te ajuste en el sector inmobiliario?, y el mantenimiento de la inversién en bienes de
equipo en tasas muy elevadas (10,1 %), apenas unas décimas por debajo de la cifra
de 2014 (véase cuadro 1.2). En cuanto al sector exterior, destac6 el dinamismo tanto de
las exportaciones, que se incrementaron un 5,4 % (5,1 % en 2014), como de las impor-
taciones, que aumentaron un 7,5 % (6,4 % en 2014). La fortaleza de estas Gltimas, que
constituye el reflejo de la recuperacién de la demanda nacional, dio lugar a la contri-
bucién negativa del sector exterior al crecimiento mencionada con anterioridad.

Indicadores de la economia espanola CUADRO 1.2

2011 2012 2013 2014 2015

PIB -1,0 -2,6 -1,7 1,4 3.2
Consumo privado 24 -3,6 -3,1 1,2 3,1
Consumo publico -0,3 -4,5 -2,8 0,0 2,7
Formacién bruta de capital fijo, de la que: -6,9 -7.1 -2,4 35 6,4

bienes de equipo 0,9 -8,5 43 10,7 10,1
Exportaciones 7.5 1,1 4,3 51 54
Importaciones -0,8 -6,2 -0,3 6,4 7,5
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) 2,1 21 1,4 -0,2 -0,5
Empleo’ -2,8 -4,9 -3,5 1,1 3,0
Tasa de paro 214 24,8 26,1 244 22,1
indice de precios de consumo 3,2 2,4 1,4 -0,1 -0,5
Saldo cuenta corriente (% PIB) -3,2 -0,2 1,5 1,0 1,5
Saldo AA.PP. (% PIB)? 9,5 -10,4 -6,9 -5,9 -5,1

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, Comisién Europea y Thomson Datastream. Tasas de varia-
cién anuales salvo indicacién expresa en contra. (1) En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo. (2) Se incluyen las ayudas publicas a las entidades de crédito en 2011, 2012, 2013, 2014y 2015 por
una cuantia del 0,5 %, 3,8 %, 0,5 %, 0,1 %y 0,1 % del PIB, respectivamente.

Desde el punto de vista de la oferta, el valor anadido de todas las ramas de actividad
mas importantes present6 tasas de variacion positivas en 2015, algo que tampoco

7 Desde los maximos alcanzados en el segundo trimestre de 2007, la inversion del sector de la construc-
cién ha experimentado una caida acumulada del 43,6 % (la caida maxima acumulada se alcanzé en el
primer trimestre de 2014, con una tasa del -48,6 %).



ocurria desde 2007. El valor anadido bruto del sector de la construcciéon experimen-
t6 el mayor crecimiento medio anual (5,1 %), seguido por el sector industrial y el de
servicios, con una variaciéon anual del 3,4 % vy el 3,1 %, respectivamente. El valor
anadido de las ramas primarias se incrementé de media cerca de un 2 %, a pesar de
comenzar el ejercicio con tasas negativas que pasaron a ser positivas desde el segun-
do trimestre.

La tasa de variacion anual del IPC, que finaliz6 2015 en el 0 %, registré un promedio
en el ano del -0,5 % (-0,1 % en 2014). De hecho, dicha tasa fue negativa durante
nueve meses del ano, debido a la fuerte caida de los precios de la energia (9 % de
media) originada, fundamentalmente, por el retroceso del precio del petréleo. La
tasa subyacente, que descuenta los precios mas variables (energia y alimentos fres-
cos), comenzo el ejercicio en valores cercanos a cero, pero lo finalizé en tasas proxi-
mas al 1 % (0,6 % de media), en linea con la recuperacién de la actividad econémica.

8

Como en 2014, el diferencial de inflacién con la zona del euro® continué siendo ne-

gativo en 2015, situdndose al acabar el ano en el -0,4 % (0,7 % de media).

El buen tono de la actividad econémica se tradujo en un nuevo crecimiento en el
numero de empleados y en una caida de la tasa de paro. Segun los datos de la Con-
tabilidad Nacional, el nimero de empleados a tiempo completo de la economia es-
panola consolidd el avance iniciado en 2014, registrando un incremento del 3,0 %
(1,1 % en 2014). De acuerdo con la Encuesta de Poblaciéon Activa (EPA), la tasa de
paro finalizé el ano en el 20,9 % de la poblacién activa (22,1 % de media en el ano),
por debajo del 23,7 % de finales de 2014, gracias a un descenso histérico en el niime-
ro de desempleados que publica esta encuesta (678.200). El aumento del empleo as-
cendio a 525.100 personas: 452.000 en el sector privado y 73.100 en el sector publico.
El niimero de hogares con todos sus miembros en situacién de desempleo sigui6 a
la baja, mientras que aumenté el nimero de hogares con todos sus miembros ocu-
pados. En cuanto a los costes laborales unitarios, se aprecia un cambio significativo
de tendencia, al pasar de registrar variaciones negativas (-0,8 % de media en 2014) a
anotar variaciones positivas (media del 0,3 % en 2015). Este cambio tuvo su origen
en la recuperacion de la remuneracién por asalariado, que pasé de retroceder un
0,6 % en 2014 a incrementarse un 0,5 % en 2015. La productividad aparente por
empleado (PIB por ocupado) no registr6é cambios significativos en 2015.

El déficit de las Administraciones Pablicas (AA. PP.) se situd en el 5,1 % del PIB, por
debajo de las cifras de 2014 (5,9 %), pero casi un punto porcentual por encima del
objetivo del Gobierno (4,2 %). El desglose por tipo de administracion revela que el
déficit de la Administracion Central fue del 2,5 % del PIB, el de las comunidades
auténomas del 1,7 % y el de la Seguridad Social un 1,3 %, mientras que las corpora-
ciones locales registraron un superavit presupuestario del 0,4 % del PIBY. Por su
parte, la deuda agregada de las AA. PP. segiin el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE)
se situd en el 99,2 % del PIB a finales de 2015, ligeramente por debajo de la cifra de
2014 (99,3 % del PIB), tras marcar un maximo histérico del 100,2 % en el primer
trimestre. A pesar de que la deuda de la Administracion Central y de las comunida-
des auténomas registré aumentos en el ano, su consolidacion entre distintos subsec-
tores de las AA. PP. permiti6 el descenso del total.

8  IPCarmonizado.

9  Las desviaciones mas cuantiosas respecto a los objetivos presupuestados el aflo precedente se dieron
en las comunidades auténomas, cuyo déficit superé el previsto en casi un punto porcentual del PIB, y en
los Fondos de la Seguridad Social, con una desviacién del 0,66 % del PIB.
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Aumenta la capacidad de financiacion de la economia espanola frente al resto

del mundo

El aumento del ahorro fue mas intenso que el de la inversién en 2015, generandose
una capacidad de financiacion frente al resto del mundo del 2,1 % del PIB, por enci-
ma de la cifra de 2014 (1,6 %). Todos los sectores mostraron capacidad de financia-
cién en 2015, a excepcion de las AA. PP., cuya necesidad de financiacion se situé en
el 5,1 % del PIB, ocho décimas menos que en 2014. Las sociedades no financieras
presentaron una capacidad de financiacién del 2 % del PIB (igual que en 2014) y los
hogares, del 3,6 % (3,4 % del PIB el ano anterior).

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién de la economia GRAFICO 1.15
espanola (% s/ PIB)
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Fuente: Banco de Espafia.

Mejora la situacion patrimonial de los hogares, que cambian su cartera de

activos

Los indicadores de posicién patrimonial de los hogares revelan que su tasa de
ahorro se mantuvo relativamente estable en 2015 en valores algo superiores al 9 %
de su renta bruta disponible (RBD). Su situacion patrimonial continué mejorando
en el ejercicio, pues descendié tanto la ratio de endeudamiento sobre la renta dis-
ponible como la ratio de carga financiera. La primera cay6 desde el 112,1 % de la
RBD a finales de 2014 hasta el 106,1 % en diciembre de 2015 por el descenso del
nivel de las deudas y también por la expansion de las rentas de los hogares, que
recibieron el impulso de elementos como el descenso del precio del petrdleo, la
rebaja del IRPF o el aumento de la remuneracion por asalariado. La ratio de carga
financiera, que pas6 del 12,6 % de la RBD al 12 % en los mismos periodos, reflejé
ademas el descenso del coste medio de la deuda. El importe de las inversiones fi-
nancieras realizadas por los hogares ascendi6 al 3 % del PIB en 2015, por encima
de los registros de los altimos tres afos (0,2 % en 2014, 0,9 % en 2013y 0,2 % en
2012). El patrén inversor fue similar al del ejercicio anterior, pues los hogares rea-
lizaron desinversiones cuantiosas en depésitos a plazo e instrumentos de deuda
(5,8 % del PIB), ambos escasamente remunerados en el contexto actual, en favor
del efectivo y los depdsitos a la vista (5,8 % del PIB) y de los fondos de inversion



(3,1 % del PIB). También se produjo una desinversién de menor cuantia en accio- Marco econdmico

nes y otras participaciones. y financiero
Entorno econémico

y financiero

La politica monetaria mantiene los tipos de interés en minimos historicos,
negativos para las referencias de deuda publica a corto plazo

El comportamiento de los mercados de renta fija espanoles, como el del resto de
paises de la zona del euro, estuvo muy condicionado por los efectos expansivos de la
politica monetaria implementada por el BCE, con un programa de compras de deu-
da soberana (quantitative easing) que contribuy¢ a los descensos sustanciales en los
tipos de interés de la zona en la primera mitad de 2015 y algo mas suaves en la se-
gunda. En el caso espanol, la mayoria de los tipos de interés alcanzaba nuevos mini-
mos histéricos a finales de ano y solo mostraron leves incrementos en los dos mo-
mentos de mayor incertidumbre del ano, relacionados con Grecia y con China.
Destacé la caida de las rentabilidades de los activos de deuda publica, que en los
plazos mas cortos (hasta 12 meses) se situaron simultaneamente en terreno negati-
vo desde el Gltimo trimestre'®, con descensos de entre 26 p.b. y 36 p.b. desde diciem-
bre de 2014 hasta el mismo mes de 2015. En los plazos mas largos, también se regis-
traron niveles muy reducidos a finales de ano: 0,22 %, 0,68 % y 1,78 % para los
plazos de tres, cinco y diez anos.

Las primas de riesgo de los emisores espanoles, que apenas se vieron influidas por
los momentos de incertidumbre senalados, siguieron una evolucién bastante estable
en 2015, producto no solo de la influencia de la politica monetaria sino también de
la consolidacién de la recuperacién econémica domeéstica. Asi, el promedio de las
primas de riesgo de los emisores del sector privado (evaluadas a través de los contra-
tos de CDS) se situaba en 128 p.b. a finales de 2015, apenas 31 p.b. més que en 2014,
y el del sector publico, en 89 p.b. (96 p.b. en 2014). La estabilidad en las primas de
riesgo de ambos sectores de la economia tendié a disiparse desde las tltimas sema-
nas de 2015, observandose un incremento diferencial en las primas de riesgo de las
entidades privadas, particularmente de las financieras (véase grafico 1.16). Este
aumento, que también se ha producido en el sector financiero de la zona del euro,
responde a las dudas crecientes sobre la capacidad del sector bancario de generar
beneficios en el contexto actual de tipos de interés tan bajos, asi como a la incerti-
dumbre sobre el impacto de la nueva normativa europea de resolucion y, en los
primeros meses de 2016, sobre el régimen de pago de cupén de los instrumentos de
deuda hibridos'. En el caso espanol, este aumento también se ha debido a la expo-
sicién de algunas entidades a las economias latinoamericanas que estan en peor si-
tuacién econdmica, particularmente a Brasil.

10 Es la primera vez que las rentabilidades de estas cuatro referencias de deuda (a tres, seis, nueve y doce
meses) son negativas simultdneamente. La rentabilidad de las Letras a tres meses llevaba en terreno
negativo practicamente desde finales de marzo.

11 En diciembre de 2015, la Autoridad Bancaria Europea emitié una opinién sobre el régimen del deno-
minado maximum distributable amount (MDA), por la cual defendia que los bancos han de cumplir no
solo con los requerimientos de capital Pilar 1y los colchones, sino también con los requerimientos
Pilar 2, antes de poder pagar dividendo, cupones de instrumentos hibridos Additional Tier 1 (contin-
gent convertible bonds o CoCo) y remuneracién variable de directivos. Con ello, incrementaba la per-
cepcién en el mercado de la probabilidad de impago de los cupones de los CoCo, lo que generd ten-
siones en la cotizacidon de estos instrumentos que se trasladaron al conjunto del sector bancario
europeo en febrero de este afio, reflejdndose en las cotizaciones bursatiles y en las primas de los CDS
de sector.
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Prima de riesgo de los emisores espafoles’ GRAFICO 1.16
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Fuente: Thomson Datastream. (1) Mercado de derivados de crédito. Vencimiento a cinco afios. Media simple,
salvo para el CDS del bono del Estado.

El volumen de emisiones brutas registradas en la CNMV fue un 5,1 % superior al del
ano anterior, hasta alcanzar practicamente los 137.000 millones de euros. Este
aumento se debié tnicamente al mayor volumen de emisiones de cédulas, hipoteca-
rias y también territoriales, que se han visto favorecidas tanto en demanda como en
costes de emision por el programa de compras de covered bonds del BCE (el denomi-
nado CBPP3) asi como por su mayor atractivo para el inversor en un contexto de

mayor incertidumbre. El volumen de emisiones del resto de instrumentos de renta

fija experimento retrocesos de mayor o menor magnitud. Asi, las emisiones de bo-
nos simples (originados fundamentalmente por la SAREB) se contrajeron un 4,3 %

y las de titulizaciones lo hicieron un 2,2 %. Por su parte, las emisiones de pagarés

registradas en la CNMV se situaron a finales de 2015 en 27.310 millones de euros,
un 18,9 % menos que en 2014, aunque aumentaron las realizadas en el exterior

(principalmente en la bolsa de Irlanda), como se indica en el capitulo 3.

Deuda del Estado y porcentaje de deuda en manos de no residentes GRAFICO 1.17
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Fuente: Banco de Espaia.



El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) —sistema multilateral de negociacién
que se constituyo a finales de 2013 para promover la utilizacion de la renta fija como
instrumento de financiacion de las empresas— sigui6é consolidando su actividad en
2015. Durante el ano pasado se realizaron colocaciones a través de este mercado por
un importe de 816 millones de euros, muy por encima de los 489 millones de 2014,
y se cruzaron operaciones en el mercado secundario por un total de 1,9 millones de
euros (1,6 millones en 2014). El saldo vivo admitido en este mercado ascendia a
1.033 millones de euros al cierre de 2015, correspondiendo a emisiones efectuadas
por 18 emisores. Las emisiones admitidas en este mercado se dirigen a los inverso-
res institucionales.

El entorno de tipos de interés muy bajos es el reto mas relevante para el sector
bancario

El entorno doméstico de mejora de la actividad econémica y del empleo esta permi-
tiendo una reduccién gradual de la morosidad en el sector bancario, aunque el volu-
men de activos dudosos sigue siendo relativamente elevado. El contexto de tipos de
interés tan reducidos, que puede perdurar en el tiempo, contribuy6 también a esa
menor morosidad, aunque al mismo tiempo esta limitando la capacidad de genera-
cién de beneficios de estas entidades, cuyas rentabilidades se estan situando por
debajo de la media histdrica, aunque en linea con las de otros paises de la zona del
euro. En el caso espanol, ademas, el sector bancario afronta los riesgos derivados de
la desaceleracion de las economias latinoamericanas, a las que tiene una exposicién
relativamente elevada.

Asi, la recuperacion de la actividad econémica espanola permiti6 que la tasa de mo-
rosidad del sector siguiera descendiendo en 2015. En diciembre, esta tasa se situaba
para el crédito a otros sectores residentes (empresas no financieras y hogares) en el
10,1 % del saldo de crédito, por debajo del 12,5 % de finales de 2014 y de los maxi-
mos superiores al 13,6 % alcanzados a finales de 2013. La cuenta de resultados de las
entidades de depdsito arrojaba un beneficio acumulado a lo largo de 2015 de
9.303 millones de euros, por debajo de los 11.343 millones obtenidos en 2014. El
resultado de la actividad de explotacion fue ligeramente inferior que el de 2014
(12.799 millones de euros en 2015 frente a 12.933 millones en 2014), pues el descen-
so del margen bruto fue mayor que la diminucién de las pérdidas por el deterioro de
los activos financieros. El incremento de las pérdidas por el deterioro de otros acti-
vos, que pasaron de 1.528 millones de euros en 2014 a 3.413 millones en 2015, lleva-
ron a la caida del resultado contable final.

La financiacion bancaria al sector no financiero residente (empresas y hogares) con-
tinu6 descendiendo en 2015, pero a tasas mucho menores que las de anos anteriores
(-1,9 % frente a-5,1 % en 2014). La tasa interanual de la financiacién a las sociedades
no financieras caia solo un 1,6 % en diciembre (un 2 % en marzo de 2016), muy por
debajo del retroceso de 2014 (6,8 %), mientras que la tasa de financiacién a los ho-
gares retrocedia un 2,2 % a finales de 2015 (-2 % en marzo de 2016 y -3,6 % en 2014).
En la zona del euro, el saldo de los préstamos concedidos a las empresas no financie-
ras no experimento variacion en diciembre de 2015 respecto al mismo mes de 2014
(-1,4 % en 2014) mientras que el de los hogares se incrementé un 1,9 %' (-0,3 % en
2014).

12 Enmarzo, estas tasas eran del 0,8 % en el caso de las sociedades no financieras y del 2,2 % en los hogares.
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Siguiendo la ténica de ejercicios anteriores, el tamano del sector bancario continué
disminuyendo durante el pasado ano, a pesar de la sensible mejora de las condicio-
nes de financiaciéon de estas entidades. Otros factores, entre los que destaca el redu-
cido nivel de los tipos de interés, que limita el volumen de negocio del sector, cobran
mayor relevancia en el contexto actual. Asi, el balance agregado de estas entidades
se situo en 2,76 billones de euros a finales de 2015, 152.600 millones menos que en
2014. En general, todas las fuentes de financiacion redujeron su importe: el saldo de
depositos cay6 en 57.000 millones de euros, el saldo de deuda lo hizo en 25.000 mi-
llones y el patrimonio disminuy6 casi 39.000 millones. También se redujo el volu-
men neto de financiacion que estas entidades obtienen del Eurosistema (8.400 millo-
nes, hasta los 133.000 millones en diciembre!3).

Resultados de las sociedades cotizadas no financieras: fuerte caida en el sector
energético y avances o estabilidad respecto al ano anterior en el resto

Elresultado agregado de las sociedades cotizadas no financieras se situdé en 17.157 mi-
llones de euros en 2015, un 6,9 % menos que en 2014. Este descenso se debid casi
en su totalidad a la caida del beneficio de las empresas del sector de la energia, que
pasé de 10.807 millones de euros en 2014 a 5.202 millones en 2015, afectadas por el
fuerte retroceso del precio del petréleo. El resto de los sectores no financieros mos-
tré estabilidad o avance en los beneficios de 2015. Destacé el fuerte incremento del
beneficio de las empresas del sector de la construccién e inmobiliario, que fue mas
del triple de la cifra de 2014 (3.434 millones de euros en 2015 frente a 1.097 millones
en 2014), y el de las empresas del comercio y los servicios, con una variaciéon del
43 %, hasta los 6.836 millones de euros. El beneficio de las empresas industriales
mostro variaciones poco significativas en el ejercicio pasado, manteniéndose en ci-
fras algo superiores a los 1.600 millones de euros (véase cuadro 1.3).

Por su parte, el endeudamiento agregado de las sociedades cotizadas no financieras
ascendi6 a 255.360 millones de euros en 2015, un 1,6 % mas que en 2014. Todos los
sectores registraron incrementos en el nivel de las deudas, excepto el de la construc-
cién e inmobiliario, que continda con su proceso de desapalancamiento. Por su vo-
lumen, cabe senalar el nivel de deudas de las empresas del comercio y los servicios,
que era de 107.618 millones de euros a finales de 2015, un 1,3 % superior al de 2014,
y el de las empresas de la energia, que superaba los 77.000 millones (un 7,7 % mas).
La ratio de apalancamiento agregada (cociente entre el nivel de deudas y el patrimo-
nio neto) del conjunto de empresas cotizadas no financieras experimenté un leve
descenso, al pasar de 1,28 en 2014 a 1,22 en 2015. Esta reduccion se debié al mayor
incremento del patrimonio neto en relacion con el nivel de las deudas. Ademas, la
ratio de cobertura de la deuda, evaluada mediante el cociente de las deudas entre el
resultado de explotacion, registré un cierto deterioro en 2015, al incrementarse des-
de 8,4 hasta 10,2. Esta ratio empeord en todos los sectores, salvo en el de la construc-

cion e inmobiliario.

13 En marzo, el saldo de esta financiacion se situaba en 129.527 millones de euros.



Evolucion de los resultados por sectores’: CUADRO 13 Marco economico

. . y financiero
empresas cotizadas no financieras

Entorno econémico

EBITDA? EBIT3 Resultado ejercicio yfinanciero
Millones de euros 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Energia 10.378 7.979 8.926 6.087 10.807 5.202
Industria 3.155 3.000 2452 2.338 1.693 1.631
Comercio y servicios 13.594 8.732 7.849 2.776 4.781 6.836
Construccién e inmobiliario 2723 5312 1.072 3.024 1.097 3.434
Ajustes 40 34 -61 -68 -47 -55
Total agregado 29.811 24.988 20.359 14.294 18.424 17.157

Fuente: CNMV. (1) Resultados acumulados en el aiio. (2) Resultado bruto de explotacion. (3) Resultados antes
de intereses e impuestos.

Después de los fuertes aumentos de principios de ano, el Ibex 35 acab6 cediendo
un 7,2 % en 2015, en contraste con los avances de otras bolsas europeas

Los mercados de renta variable nacionales, que habian comenzado 2015 con avan-
ces significativos, finalizaron el ano con descensos notables. Asi, el Ibex 35 acabd
con una caida del 7,2 % en el conjunto del ano, el mayor retroceso entre los grandes
indices bursatiles europeos, en un entorno de elevada volatilidad. Las causas de este
descenso fueron, en primer lugar, la incertidumbre relacionada con una nueva rene-
gociacion de la deuda griega y, en segundo lugar, la inestabilidad de los mercados
financieros internacionales generada por las dudas en torno al crecimiento de China

y la desaceleracion de las economias emergentes.

Evolucién del Ibex 35 y de su volatilidad implicita GRAFICO 1.18
Ibex 35 Volatilidad implicita (eje dcho.)
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Fuente: Thomson Datastream.

Este retroceso no afecté de manera homogénea a los distintos sectores y valores, sino
que se concentrd en las companias mas grandes, los valores del sector financiero, afec-
tados por su exposicion a las economias emergentes, y en los valores de las companias
mas perjudicadas por la caida del precio del petrdleo. Asi, por ejemplo, la cotizacién
del sector bancario descendi6 un 22,7 % en 2015; la del sector del petrdleo y el gas, un
21 %, y la de las empresas de telecomunicaciones, un 8,2 %. Por el contrario, los indi-
ces representativos de valores de menor capitalizacién (Ibex Medium Cap e Ibex Small
Cap), con escasa o nula exposicién a las economias emergentes, presentaron un
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comportamiento positivo, con avances del 13,7 % y 6,4 %, respectivamente (véase
cuadro 1.4). Los indices compuestos por valores latinoamericanos experimentaron
retrocesos significativos, principalmente en el segundo semestre.

Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espaiol (%) CUADRO 14

2011 2012 2013 2014 2015

indices

Ibex 35 -131 -4,7 21,4 3,7 -7,2
Madrid -14,6 -3,8 22,7 3,0 -74
Ibex Medium Cap -20,7 13,8 52,0 -1,8 13,7
Ibex Small Cap -25,1 -24,4 44,3 -11,6 6,4
FTSE Latibex All-Share -23,3 -10,7 -20,0 -16,1 -39,2
FTSE Latibex Top =171 -2,6 -12,4 -11,1 -34,6
Sectores’

Petrdleoy gas 23,2 -31,2 29,9 9,8 -21,0
Quimicas -15,7 -62,7 -34,6 -17.1 56,7
Materiales basicos -22,5 -5,6 25,4 17,8 -8,5
Construccién y materiales de construcciéon -13,0 -5,4 28,3 9,9 6,3
Bienes industriales y servicios -7,6 17,8 39,7 -1,4 9,1
Salud -0,8 83,0 411 11 239
Utilities -13,8 1,7 284 27,3 79
Bancos -18,3 -4,4 23,1 8,1 -22,7
Seguros 13,8 -2,8 44,7 -9,2 -5,1
Inmobiliaria -42,4 15,7 4,9 46,3 12,6
Servicios financieros 3,5 34 31,5 53 -2,7
Telecomunicaciones y medios de comunicacion -22,7 -20,1 23,5 3,8 -8,2
Consumo discrecional 1,4 56,8 18,9 -0,1 29,7
Consumo basico -12,1 13,3 19,7 -7,8 5,5

Fuente: Thomson Datastream. (1) Clasificaciéon de Thomson Datastream.

El escenario de caidas de precios se ha agravado hasta mediados de febrero de 2016,
como consecuencia del aumento de la incertidumbre sobre la evolucion de la econo-
mia mundial y, en el caso europeo, sobre la situacién del sector bancario. Los retro-
cesos se han extendido a todos los sectores en un entorno de gran volatilidad. Desde
entonces las cotizaciones bursitiles se han incrementado, aunque no compensan
por el momento las pérdidas anteriores. La caida del Ibex 35 en el ano (-5,4 % con
datos hasta el 29 de abril) se sitia en una posicién intermedia respecto a los descen-
sos de otras bolsas europeas.

La capitalizacion de la renta variable en las bolsas espanolas se situé en 626.700 mi-
llones de euros en 2015, un 2,8 % mas que en 2014. En esta evolucion jugé un papel
relevante el incremento de las emisiones de acciones, cuyo importe ascendié a
37.067 millones de euros, un 13,1 % mas que en el ano anterior. Sin embargo, cabe
destacar diferencias notables entre el volumen de las emisiones en el primer y el
segundo semestre del ano, mucho menores en este tltimo debido a la elevada vola-
tilidad en los mercados, que no favorecio la realizacion de estas operaciones.

El importe negociado en las bolsas espanolas alcanzé los 957.990 millones de
euros, un 8,6 % mas que en 2014. Este incremento, al igual que ocurrié en otras



bolsas de referencia internacionales, se vio favorecido por el mantenimiento del
entorno de bajas rentabilidades de deuda. Por su parte, la contratacién de accio-
nes espanolas en otros mercados regulados y sistemas multilaterales de negocia-
cién europeos se situ6 en 2015 en 235.000 millones de euros, lo que supone un
20 % de la contratacién total de estos valores. Destacé el volumen de negociacion
en la plataforma Chi-X, que super6 los 150.000 millones de euros en el pasado

ejercicio.

1.3 Perspectivas del entorno econémico y financiero

Las previsiones mas recientes del FMI indican que el crecimiento del PIB mundial
se situara en el 3,2 % este ano y en el 3,5 % en 2017, por encima del registro de 2015
(3,1 %). Estos prondsticos son ligeramente inferiores a los publicados con anteriori-
dad, debido al menor crecimiento esperado tanto para las economias avanzadas
como para las emergentes. El aumento esperado del PIB para las primeras es del
1,9 % yel 2 % en 2016 y 2017, respectivamente, algo mas que en 2015 (1,9 %); mien-
tras que el de las segundas es del 4,1 % este ano y del 4,6 % el ano que viene (4 %
en 2015).

Los riesgos mas relevantes que pueden alterar este escenario de crecimiento y
generar nuevos episodios de elevada volatilidad en los mercados financieros es-
tan relacionados, por una parte, con la intensidad de la desaceleracion de las
economias emergentes, afectadas por el descenso del precio de las materias pri-
mas y por el giro de la politica monetaria en EE. UU. y, por otra, con la debilidad
del sector bancario, sobre todo en Europa. El abaratamiento del petrdleo no solo
estd repercutiendo de forma negativa en las economias exportadoras de esta ma-
teria prima, sino también en las entidades financieras con elevada exposicién a
las companias mas relevantes de esta industria. En Europa, ademas, el sector ban-
cario opera en un contexto caracterizado por una actividad econémica atin débil
y un nivel de tipos de interés extraordinariamente reducido (sin visos de cambiar
por un periodo prolongado de tiempo), lo que complica de forma sustancial la
generacion de ingresos del sector y cuestiona la viabilidad de las vias tradiciona-
les de negocio. El sector afronta, ademas, una competencia creciente de otros
agentes, en particular de la denominada banca en la sombra (shadow banking),
que ofrece financiacion al margen del canal bancario, y de las empresas del sector
Fintech, que se apoyan en la innovacion tecnolégica para ofrecer servicios tradi-
cionalmente vinculados a la banca. Por altimo, la persistencia de varios conflictos
geopoliticos de caracter internacional también puede resultar negativa en este
escenario central de previsiones.

En cuanto a la economia espanola, el FMI pronostica un crecimiento del 2,6 % en
2016 (una décima menos que en la ultima previsiéon) y del 2,3 % en 2017 (igual
que el tltimo prondstico). Aunque esta tendencia supone una leve desaceleracion
de la economia espanola, esta continuaria creciendo muy por encima de las tasas
que registraria la zona del euro (1,5 % y 1,6 %). El éxito de algunas reformas es-
tructurales, el fuerte abaratamiento del petrdleo y la depreciacién del euro han
sido elementos que han favorecido este escenario de fuerte crecimiento y crea-
cién de empleo. Sin embargo, la economia espanola afronta varios riesgos impor-
tantes. La mayoria de ellos, como, por ejemplo, aquellos relacionados con las
economias emergentes, con los problemas de rentabilidad en el sector bancario o
los derivados del impacto de los conflictos geopoliticos, son comunes a otras eco-
nomias europeas. Sin embargo, existen algunos riesgos de caracter especifico que

Marco econémico
y financiero
Entorno econémico
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conviene tener presentes: los dos mas relevantes son la incertidumbre de natura-
leza politica, que por el momento no ha tenido un impacto significativo en los
mercados financieros domésticos, y la elevada exposicién de algunas empresas
espanolas a las economias latinoamericanas que estan en peor situacidon, particu-

larmente Brasil.



Il Mercados y emisores






2 Mercados de renta variable

Los mercados de renta variable espanoles no pudieron sustraerse durante el pasado
ano de las vicisitudes de la coyuntura econémica internacional. Por una parte, reci-
bieron el estimulo del escenario de bajos tipos de interés y abundancia de liquidez
propiciado por la politica monetaria europea, a la par que se beneficiaron de la bue-
na marcha de la economia espanola. Sin embargo, por otra parte, también se vieron
afectados por las incertidumbres asociadas a la situaciéon de la economia china y al
impacto del descenso en el precio de las materias primas sobre otras economias
emergentes. La bolsa espanola se mostrdé particularmente sensible a la entrada en
recesion de Brasil, dada la fuerte exposicién de algunas grandes companias a este
pais. Todo ello se tradujo en un retroceso de nuestro principal indice bursatil repre-
sentativo. Con todo, los mercados espanoles continuaron siendo muy activos en la
captacion de fondos a través de ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta
(Espana fue el segundo pais europeo por importe captado, tras el Reino Unido) y la
contratacion aumenté de forma relevante, si bien se produjo un nuevo y significati-
vo incremento de la cuota de otros mercados regulados y sistemas multilaterales de
negociacion europeos en la negociacion de los valores admitidos en nuestras bolsas.

2.1 Panorama general

Como se ha indicado en el capitulo 1, los mercados de renta variable espanoles ini-
ciaron 2015 con avances importantes en las cotizaciones, que fueron diluyéndose
posteriormente hasta cerrar el ano con pérdidas significativas y una volatilidad no-
table. Asi, el Ibex 35 avanzé un 12,1 % en el primer trimestre, impulsado por la
mejora de las expectativas sobre la economia espanola y los efectos positivos del
programa de compras de activos del Banco Central Europeo (BCE). Sin embargo,
durante el segundo trimestre perdi6 parte de la revalorizacion acumulada, contagia-
do por la incertidumbre provocada por la renegociacién de la deuda griega. Su evo-
lucién siguié siendo negativa durante los dos trimestres siguientes, sobre todo a
partir de finales de agosto, por las dudas acerca de la fortaleza de la economia china,
la desaceleracion de las economias emergentes (especialmente de las mas afectadas
por la caida de los precios de las materias primas) y el temor a una ralentizacién del
crecimiento global. La caida de las cotizaciones fue particularmente significativa
para las grandes companias espanolas con una importante exposicion a las econo-
mias emergentes, principalmente a Brasil®. El Ibex 35 cerrd el ejercicio con un retro-
ceso del 7,2 %, en contraste con los principales indices europeos, que presentaron

1 Brasil entré en recesion en el segundo trimestre de 2015, reduciéndose su PIB en el conjunto del afio un
3,8 %. El deterioro de la economia brasilefia tuvo su reflejo en la rebaja de su calificacion realizada por
Standard & Poor’s el 9 de septiembre, cuando modificé el rating del pais desde BBB hasta BB+, situdndo-
lo por debajo del grado inversién.
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un rendimiento positivo con la salvedad del FTSE 100 del Reino Unido, que cedié
un 4,9 % (véase apartado 1.1).

La volatilidad implicita del indice oscil6 en 2015 en un rango de 20 puntos porcen-
tuales (3 y 7 puntos mds que en 2013 y 2014, respectivamente, aunque claramente
por debajo del rango alcanzado en 2011 y 2012), finalizando el ano en el 22,88 %, un
nivel similar al del cierre de 2014. La volatilidad media del conjunto del ano alcanzé
el 23,28 %, casi 4 puntos més que en 2014, reflejando el incremento de la incerti-
dumbre a la que ha estado sometido el mercado. Este porcentaje fue similar o infe-
rior al observado en las otras grandes plazas europeas.

La capitalizacion de las bolsas alcanzé a finales de 2015 un importe de 626.700 mi-
llones de euros, lo que representa un avance del 2,8 % respecto al ano anterior. El
retroceso de las cotizaciones se vio mas que compensado por la captacién de nuevos
fondos a través de las ampliaciones de capital realizadas por numerosas sociedades
para fortalecer su estructura financiera, asi como por la salida a bolsa mediante la
realizacion de ofertas publicas de venta (OPV) de varias companias, entre ellas algu-
nas de un tamano destacable.

La contratacion de la renta variable admitida a negociacién en las bolsas espanolas
se vio favorecida por el entorno de bajos tipos de interés y la abundancia de liquidez,
aunque también acus6 la volatilidad del mercado. Asi, tras un primer semestre de
alzas, la contratacion retrocedi6 en la segunda mitad del ano conforme se incremen-
taba la incertidumbre en los mercados. Con todo, se registré un aumento notable
respecto al ano anterior, concretamente del 15,9 %, hasta alcanzar un importe de
1,16 billones de euros, el mas alto de los ultimos anos. Las bolsas nacionales siguie-
ron concentrando la mayor parte de la negociacién, aunque volvieron a perder peso
relativo en favor de otros mercados regulados y sistemas de multilaterales de nego-
ciaciéon (SMN) europeos, que ya representan en torno al 20 % del importe negociado,
frente al 15,2 % y 10,1 % que alcanzaban en 2014 y 2013, respectivamente.

Como en ejercicios anteriores, volvié a destacar la participacion de los inversores no
residentes en el mercado espanol de renta variable, que concentraron el 82 % de la
contratacién y mantenian una participacién en la propiedad de las acciones en tor-
no al 44,1 % a finales del primer semestre de 2015 (altimo dato disponible en el
momento de redactar este informe), en comparacion con el 43 % de finales de 2014.
En el caso de las familias espanolas, el porcentaje de participacién en la propiedad
de las acciones se mantiene en torno al 26 % del total.

El cuadro 2.1 permite la comparacion del tamano de los principales mercados inter-
nacionales de renta variable mediante la utilizacion de las ratios de capitalizaciéon y
contratacion sobre el PIB nominal de los diferentes mercados. En el ejercicio 2015,
la ratio de capitalizacién respecto al PIB se mantuvo relativamente estable en la
mayoria de los paises analizados, lo que refleja un comportamiento predominante-
mente discreto tanto en precios como en captacion de nuevos fondos®. En cambio,
las ratios de contratacion respecto al PIB crecieron en casi todos los mercados, des-
tacando el fuerte incremento de la actividad en China. En el caso del mercado espa-
nol, su capitalizacién en relacién con el PIB se mantiene entre las mas bajas (aunque

2 Véase, por ejemplo, el apartado 2.4 del «Informe de coyuntura de mercados» publicado en el Boletin de
la CNMV correspondiente al mes de marzo de 2016. Disponible en: http://cnmv.es/DocPortal/Publicacio-
nes/Boletin/Bol_marzo_2016.pdf.


http://cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Bol_marzo_2016.pdf
http://cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Bol_marzo_2016.pdf

es superior a la de Alemania), reflejando el hecho de que algunas grandes empresas
espanolas no cotizan en bolsa y de que el tamano de nuestras empresas, cotizadas o
no, es menor que en otros paises de nuestro entorno. A pesar de ello, la contrataciéon
en las bolsas espanolas respecto al PIB se mantiene como la mas elevada frente a
otros mercados europeos, lo que evidencia el dinamismo de los mercados espanoles.

Capitalizacién y contratacion bursatil en mercados regulados CUADRO 2.1
en relacion con el PIB nominal (%)

Capitalizacion’ Contratacion

2014 2015 2014 2015
EEUU? 151,2 139,7 161,3 167,2
Canada 123,5 124,8 79,6 86,2
China3 89,2 109,0 130,8 397,2
Japén* 107,4 118,2 118,9 134,5
Bolsa de Londres® 96,1 84,4 64,7 57,2
Euronext® 81,8 87,7 435 54,5
Alemania 50,9 51,9 394 46,6
Espaia 59,3 58,0 77,3 85,6

Fuente: World Federation of Exchanges; Eurostat; Gobiernos de Estados Unidos, Canada y Japon; Datastream
y CNMV. (1) En moneda local, los datos de capitalizacién corresponden a la tltima sesién habil del aio. (2) El
numerador es la suma de NYSE Euronext US y Nasdag. (3) Incluye los datos de las bolsas de Hong Kong,
Shanghai y Shenzhen, asi como el PIB de la Republica Popular China y Hong Kong. (4) Incluye datos de las
bolsas de Tokio y de Osaka. (5) Los datos de Londres incluyen a partir de 2010, datos de la bolsa de Italia, inte-
grados en LSE Group, y el PIB de ambos paises. (6) El denominador es la suma de los PIB nominales de Francia,

Holanda, Bélgica y Portugal.

2.2 Sociedades cotizadas y capitalizacion

Las bolsas espanolas concluyeron 2015 con 152 sociedades admitidas a cotizacion,
tres menos que al final de 20143. Se incorporaron siete empresas, todas ellas al mer-
cado continuo. Por otra parte, se registraron diez exclusiones, siete del mercado
continuo, tres de corros y la tltima del segundo mercado*. Entre las sociedades ex-
cluidas, cuatro de ellas lo fueron como consecuencia de una oferta publica de exclu-
si6n por las propias sociedades.

El valor de las acciones admitidas a negociacion en las bolsas se incrementé un
2,8 % en 2015, hasta alcanzar la cifra de 626.700 millones de euros, su maximo des-
de el comienzo de la crisis financiera en el ano 2007. Las ampliaciones de capital
realizadas por numerosas sociedades durante el ejercicio, asi como la incorporacién
de varias companias al mercado mediante la realizaciéon de OPV permitieron este
avance, que compenso la pérdida de valor de numerosas empresas como consecuen-
cia de las caidas de las cotizaciones de sus acciones (véase apartado 2.3).

3 El total se refiere a los mercados oficiales de renta variable: no se incluye a las sociedades cotizadas en
Latibex o en el MAB, que son sistemas multilaterales de negociacion.
4 Para mayor detalle en torno a las altas y bajas de sociedades cotizadas, véase anexo I.3.
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Numero de sociedades cotizadas en las bolsas espafolas’ CUADRO 2.2
Mercado continuo Segundo
Total bolsas Total Nacionales Extranjeras Corros  Mercado
Admitidas a 31/12/14 155 129 121 8 20 6
Admitidas a 31/12/15 152 129 122 7 18 5
Altas en 2015 8 8 8 0 0 0
Nuevas admisiones 7 7 7 0 0 0
Altas por fusién 1 1 1 0 0 0
Cambio de mercado 0 0 0 0 0 0
Bajas en 2015 11 8 7 1 2 1
Exclusiones 10 7 6 1 2 1
Exclusiones por fusion 1 1 1 0 0 0
Cambio de mercado 0 0 0 0 0 0
Variacion neta en 2015 -3 0 1 -1 -2 -1
Fuente: CNMV. (1) En los totales no se incluyen MAB, Latibex, ni ETF.
Capitalizacion de la renta variable en las bolsas espafolas’ CUADRO 2.3
Importes en millones de euros
2012 2013 2014 2015 %var.15/14
Total bolsas 438.188,5 570.028,7 609.380,0  626.700,22 2,8
Mercado continuo 434.934,8 567.055,1 606.883,1 625.639,3 3,1
Nacionales 432.967,8 564.019,8 602.456,7 624.640,4 3,7
Extranjeras? 1.967,1 3.035,2 4.426,4 998,9 -77,4
Corros? 3.233,0 2.906,2 2.466,6 1.040,3 -57,8
Madrid 667,1 5194 376,5 0,0 -
Barcelona 2.945,9 2.749,5 2.356,5 296,9 -21,1
Bilbao 77,8 183,6 162,4 887,7 -62,3
Valencia 350,9 342,5 326,4 943,3 -11,5
Segundo Mercado 20,6 67,5 30,2 150,1 -4,7

Fuente: CNMV. (1) Se incluye Unicamente la capitalizacion de empresas que hayan tenido negociacién duran-
te el afo. No incluye Latibex, MAB ni ETF. (2) La capitalizacion de las empresas extranjeras cotizadas en las
bolsas espafiolas se ha obtenido teniendo en cuenta el nimero de titulos que figura en Iberclear. (3) La capi-
talizacion de las empresas negociadas en corros en mas de un mercado estd incluida en el total de cada uno
de los mercados, con su precio correspondiente, pero solo una vez en el total para todos los mercados.

El comportamiento de los diferentes sectores representados en la bolsa espanola fue
dispar, con avances significativos en la capitalizacién de algunos de ellos, que tuvo su
contrapunto en los retrocesos notables observados en otros (véanse cuadro 2.4 y ane-
x0s estadisticos L5 y 1.7). El mayor incremento de la capitalizaciéon correspondi, al
igual que ya ocurriese en 2014, al sector de las inmobiliarias, que avanzé un 56,6 %.
También destacéd el aumento en los sectores del textil y las papeleras, los transportes,
las telecomunicaciones (donde se incorporaron tres companias nuevas mediante
OPV), el cemento y los materiales de construccion. Por el contrario, la itnica compania
del sector del petréleo acusé el fuerte descenso de los precios del crudo y present6 un
destacable retroceso en su capitalizacién (32,5 %), acumulando dos anos de caidas
consecutivas. Asimismo, tanto los bancos como, en menor medida, las companias de
seguros, se vieron afectados, al igual que en otros paises, por el descenso de las cotiza-
ciones en el sector financiero, sufriendo también caidas en su capitalizacion.



Como en anos anteriores, un nimero escaso de valores representa mas de la mitad
de la capitalizaciéon del mercado. Los cinco valores espanoles incluidos en el
Eurostoxx 50 representan en torno al 55 % de la capitalizacion total de la bolsa espa-
nola. En 2015 se ha producido un incremento de la concentracién en un reducido
numero de firmas, de modo que para alcanzar el 75 % de la capitalizacion total ani-
camente es necesario agrupar las a 12 mayores empresas incluidas en el Ibex 35,
frente a las 19 necesarias en el ejercicio anterior.

Numero de sociedades cotizadas y capitalizacion por sectores' CUADRO 2.4
Importes en millones de euros

Sector 2014 2015 2014 2015 %var.15/14
Petrdleo 1 1 20.990,0 14.171,7 -32,5
Energiay agua 7 8 90.329,7 97.364,0 7.8
Mineria y metélicas basicas 8 8 6.416,4 5.333,1 -16,9
Cementos y mat. construccion 4 4 1.7253 2.107,2 22,1
Quimicas 6 7 3.958,7 5.388,7 36,1
Textil y papeleras 18 15 86.833,7 114.542,0 31,9
Metal mecénica 15 15 10.191,3 10.129,4 -0,6
Alimentacion 1 10 6.824,0 6.632,9 -2,8
Construccion 8 8 30.766,4 32.695,9 6,3
Inmobiliarias 25 22 7.224,5 11.315,5 56,6
Transportes y comunicaciones 4 7 85.306,5 105.537,9 23,7
Otros no financieros 27 26 43.297,8 44.868,6 3,6
Total sector no financiero 134 131 393.864,3 450.086,8 14,3
Bancos 10 10 201.317,6 162.967,6 -19,0
Seguros 2 2 11.541,6 10.962,3 -5,0
Sociedades de cartera 8 8 2.643,1 2.669,6 1,0
SICAV 1 1 134 13,8 3,3
Entidades de financiacion 0 0 0 0 -
Total sector financiero 21 21 215.515,7 176.613,4 -18,1
Total 155 152 609.380,0 626.700,2 2,8

Fuente: CNMV. (1) Se incluye Unicamente la capitalizacién de empresas que hayan tenido negociacién duran-
te el afo. No incluye Latibex, MAB ni ETF.

2.3 Admisiones, emisiones y ofertas publicas de venta (OPV)

En 2015 se produjeron 103 ampliaciones de capital, 37 menos que en el ejercicio
anterior, realizadas por un total de 47 sociedades cotizadas en las bolsas espanolas,
el mismo nimero que en 2014 (véanse anexos I.1 y I.2 para un mayor detalle). A
pesar de la reducciéon del nimero de operaciones de este tipo, su importe alcanzé
casi 29.000 millones de euros, un 3,1 % mas que en el ano anterior. La cuantia de las
ampliaciones asociadas a operaciones de dividendo eleccion (scrip dividend), que
habia crecido de modo significativo durante los dltimos anos, retrocedié un 23,4 %
respecto a 2014, hasta alcanzar 9.627 millones de euros, tal y como se aprecia en el
cuadro 2.5. Este retroceso refleja cambios en la politica de dividendos de numerosas
companias en favor de la remuneracion en efectivo a los accionistas.
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Como ya habia sucedido en 2014, los mercados espanoles siguieron mostrandose muy
activos en la captacion de recursos, tanto a través de ampliaciones de capital como por
medio de ofertas publicas de valores. El nimero de OPV fue similar al del ano anterior,
pero el importe captado crecié un 70,5 %, hasta alcanzar 8.331 millones de euros. Mas
de la mitad de este importe correspondi6 a la salida a bolsa de Aena, la de mayor tama-
no en Europa y la quinta a escala global en 2015. Las siete OPV que se produjeron
durante el pasado ano tuvieron lugar en el mercado continuoS.

Los flujos de inversién canalizados hacia la renta variable (ampliaciones de capital
mas OPV) alcanzaron un importe superior a los 37.000 millones de euros, la segunda
cifra mas alta de toda Europa (la primera correspondié al Reino Unido). Casi la mitad
de estos recursos fueron a parar a las entidades financieras, que como en anos anterio-
res continuaron demandando fondos para reforzar su capital. Asimismo, destaco la
entrada de fondos en el sector inmobiliario, en su mayoria a través de las sociedades
anénimas cotizadas de inversién inmobiliaria (SOCIMI), y en el de la construccion,
con el objeto de reestructurar su deuda y reforzar su estructura de capital.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’ CUADRO 2.5

Importes en millones de euros

2012 2013 2014 2015 % var. 15/14

Ampliaciones de capital 28.290,2 39.126,2 27.875,5 28.735,8 3,1
Ofertas publicas de suscripcidn de valores 2.450,5 1.742,8 2.951,5 0,0 -
Ampliaciones de capital liberadas 8.424,2 9.932,8 12.650,8 9.627,8 -23,9
De las cuales scrip dividends 8.348,1 9.869,4 12.573,8 9.627,8 -23,4
Ampliaciones de capital por conversién? 10.982,4 7.478,8 3.757,9 2.162,5 -42,5
Ampliacién contrapartida no monetaria3 1.867,5 231,6 2.814,5 367,0 -87,0
Con derecho de suscripcién preferente 4.560,6 11.463,1 2.790,8 7.932,6 184,2
Sin negociacion de derechos de suscripcién 5,0 8.277,1 2.909,9 8.645,9 197,1
Ofertas publicas de venta (OPV) 1.231,4 0,0 4.886,9 8.331,6 70,5
Total 29.521,6 39.126,2 32.762,4 37.067,4 13,1

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex. (2) Incluye ampliaciones de capital para atender
a la conversién de bonos u obligaciones en acciones, por conversion de opciones de empleados y para la
ejecucién de warrants. (3) Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado
por su valor de mercado.

2.4 Negociacién
2.4.1 Negociacion al contado
En 2015 se ha intensificado el proceso de deslocalizacion de la contratacién en detri-

mento de las bolsas tradicionales®, cuyas cuotas de mercado se vienen reduciendo
en la mayoria de los casos de modo notable en favor de los sistemas multilaterales

5 Elanexo I.1 refleja un nimero de OPV de valores mayor, pero estd considerando como oferta el tramo
green shoe de alguna de las anteriores.

6  Este proceso de deslocalizacién de la contratacidn se inicié en 2007 con la entrada en vigor de la Direc-
tiva MiFID.



de negociacién (SMN) y mercados regulados radicados en el Reino Unido, que han
crecido significativamente a costa de las primeras.

Los mercados de valores espanoles no han sido ajenos a este proceso y la cuota de
mercado de BME se ha reducido significativamente en los altimos anos, hasta situar-
se en torno al 8o %, lejos del 97 % de hace sdlo tres anos. A pesar de ello, los niveles
de desconcentraciéon siguen siendo considerablemente menores que en el Reino
Unido, Alemania y Francia. Su principal competidor es la plataforma britanica Chi-
X, que concentrd el 16,2 % de la negociacién de acciones espanolas durante el pasa-
do ano, frente al 9,5 % de 2014, mientras que tanto Turquoise como BATS canaliza-
ron en torno al 3 % de la negociacion cada una.

La contrataciéon de valores espanoles en el SIBE ascendié a 925.978 millones de
euros, casi un 9 % mas que en 2014 (véase cuadro 2.6), mientras que el total contra-
tado de estos valores, incluyendo a otros centros de negociacién de la Unién Europea,
alcanz6 1,16 billones de euros, un 16 % mas que el ano anterior. El principal compe-
tidor de BME, la plataforma Chi-X, superé los 150.000 millones de negociacion, lo
que representa un crecimiento del 56,4 %. El resto de competidores alcanzaron vo-
limenes menores, pero destacaron por sus fuertes tasas de crecimiento, que en el
caso de BATS superd el go %.

Efectivo negociado en renta variable espanola admitida CUADRO 26
en los mercados oficiales nacionales’

Importes en millones de euros

2011 2012 2013 2014 2015 % var.15/14

Total 928.355,2 710.387,1 765.502,2 1.002.992,8 1.162.979,7 16,0
Admitida en SIBE 926.828,6 709.851,7 764.933,4 1.002.095,8 1.161.222,9 15,9
BME 912.176,9 687.456,1 687.527,6 849.934,5 925.978,7 8,9
Chi-X 11.120,3 16.601,3 53.396,7 95.973,0 150.139,9 56,4
Turquoise 707,7 3.519,6 11.707,9 28.497,5 35.680,5 25,2
BATS 1.276,4 2.261,9 10.632,1 18.671,0 35.857,6 92,1
Otros? 1.547,3 12,8 1.669,2 9.019,8 13.566,2 50,4
Corros 42,8 49,9 51,4 92,5 246,1 166,1
Segundo Mercado 2,3 0,4 1,7 0,7 13,8 1.996,4
ETF3 1.481,5 485,1 515,7 803,9 1.496,8 86,2

Fuente: Bloomberg y CNMV. (1) Instrumentos de renta variable admitidos a negociacién en los mercados se-
cundarios oficiales espafoles e identificados mediante un ISIN emitido en Espafia; no se incluyen, por tanto,
los valores extranjeros admitidos a negociacion en estos mercados cuyo ISIN no se haya emitido en Espafa.
(2) Se calcula como la diferencia entre el efectivo negociado del EU Composite calculado por Bloomberg para
cada accién y el efectivo negociado para los mercados y MTF incluidos en la tabla, por lo que incluye la nego-
ciacién en otros mercados regulados, SMN y sistemas OTC. (3) Unicamente ETF con ISIN espafiol.

En 2015 disminuy6 un 12,6 % el nimero de operaciones en valores de renta varia-
ble, hasta situarse en casi 62 millones, aunque el efectivo medio por operacién
aumento hasta 15.527 euros, un 24,6 % mas que en 2014. Las 6rdenes del SIBE vol-
vieron a crecer de modo significativo, tal y como ha sucedido en los tltimos ejerci-
cios, debido a que la negociacion algoritmica, en la que se incluye la de alta frecuen-
cia, no ha parado de crecer. Estas técnicas implican un incremento sustancial de las
6rdenes introducidas al mercado, muchas de las cuales no se llegan a ejecutar. El
SIBE recibi6 645 millones de 6rdenes, un 36,7 % mas que en 2014 y un 124 % mas
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que las recibidas durante el ejercicio 2013. Por lo tanto, la ratio 6rdenes/operaciones
efectuadas se situd en 10,4 (6,7 en 2014).

Contratacidn de renta variable en los mercados operados por BME CUADRO 2.7

Importes en millones de euros

2012 2013 2014 2015 %var.15/14

Total 694.885,3 698.128,2 864.536,6 938.656,6 8,6
Mercados oficiales 690.242,5 691.864,6 - - -
SIBE 690.192,2 691.811,5 864.443,5 938.396,7 8,6
del que ETF 2.736,0 4.283,9 9.849,4 12.633,8 28,3
Corros 49,9 51,4 92,4 246,0 166,1
Madrid 3,0 7.3 32,6 19,4 -40,5
Bilbao 8,5 0,1 14,3 7,5 -47,7
Barcelona 37,7 44,1 45,1 219,1 385,0
Valencia 0,7 0,0 0,3 0,1 -74,3
Segundo Mercado 0,4 1,7 0,6 13,8 1.995,8
MAB 4.329,6 5.896,3 7.723,2 6.441,7 -16,6
Latibex 313,2 367,3 3731 258,7 -30,7

Fuente: CNMV.

La contrataciéon bursétil de renta variable en BME se concentré un ano mas en el
mercado continuo. Como se observa en el cuadro 2.8, mas de la mitad (casi el 53 %)
de la negociacion se produjo en la modalidad de sesion a través de 6rdenes, seguida
en cuanto a importancia por la operativa de bloques; el volumen de aplicaciones fue,
asimismo, muy significativo. Las tres modalidades de contratacion crecieron, pero
destaco el aumento de las aplicaciones: un 31,7 % respecto a 2014.

Contratacion en BME segtiin modalidades en el mercado continuo CUADRO 28

Importes en millones de euros

2011 2012 2013 2014 2015 %var. 15/14

En sesion 8734853 6588914 6685532 8319626  903.397,2 8,6
Ordenes 505.870,1  299.022,0  346.049,6  453.2949  475.210,0 48
Aplicaciones 69.410,4 80.617,0 56.565,3 73.056,8 96.187,7 31,7
Bloques 2982049  279.2524 2659383  305.610,8  331.999,5 8,6
Fuera de hora 9.801,8 9.630,0 7.654,7 7.568,9 3.137,9 -58,5
Otras modalidades 34.096,6 23.036,9 16.960,1 249125 31.861,5 27,9

Fuente: CNMV.

Al igual que sucedi6 con la capitalizacion, la contrataciéon bursatil se mantuvo con-
centrada en un numero relativamente reducido de valores, los mismos que en 2014.
Asi, durante 2015, 13 valores de Ibex 35 —incluidos los 5 que también forman parte
del EuroStoxx 50— supusieron el 75 % de la contratacion total de las acciones espa-
nolas en el SIBE, los mismos valores que eran necesarios para alcanzar este porcen-
taje en 2014 (véanse anexos 1.6 y 1.8 para un mayor detalle sobre la contratacion y
su distribucion).



2.4.2 Préstamo de valores

La contratacién de préstamos de valores se incrementé un 14,9 %, hasta alcanzar
691.486 millones de euros, como se observa en el cuadro 2.9, lo que representa el
importe mas alto desde el ano 2007, cuando comenzd la crisis financiera. A su vez,
el saldo vivo de valores en préstamo crecié hasta alcanzar casi 8o.000 millones de
euros, un 30,9 % mas que al cierre de 2014, con lo que marca su valor mas alto
de los ultimos 15 anos, aunque muy proximo también al maximo anterior, registra-
do en 2007.

Préstamo de valores' CUADRO 2.9

Importes en millones de euros

Saldo vivo? Contratacién
2011 35.626,7 493.602,4
2012 349151 395.859,3
2013 43.398,9 464.521,5
2014 61.076,1 601.557,1
2015 79.952,8 691.486,7

Fuente: CNMV. (1) Regulado en la Ley del Mercado de Valores, articulo 36.7, y la Orden ECO/764/2004. (2)
Saldo total menos el importe represtado.

2.5 Ofertas publicas de adquisicion de valores (opas)

En 2015 se autorizaron 9 ofertas publicas de adquisicion de valores con un importe
potencial de 5.049 millones de euros (7.360 millones, si se suma el importe de adqui-
siciones acordadas previamente), lo que supone un volumen mas de 10 veces supe-
rior al del ano anterior. El importe de las operaciones efectivamente realizadas re-
present6 el 87 % del potencial (91,1 %, si se tienen en cuenta las adquisiciones
previas). La relacion de las opas autorizadas durante el pasado ano puede consultar-
se en el anexo L.g.

Dos ofertas fueron de tipo obligatorio por toma de control previa: la de los fondos
Orion y Cerberus, a través de Sotogrande Luxco, sobre Sotogrande y la formulada
por Merlin Properties, SOCIMI sobre Testa Inmuebles en Renta, SOCIMI (Testa).
En ambas operaciones, el accionista de control contaba con una participacion supe-
rior al 95 % que habia transmitido previamente al oferente.

Otras tres ofertas se formularon de forma obligatoria por exclusion de cotizacién en
bolsa, solicitadas por Sociedad Anénima Damm, Compania Vinicola del Norte de
Espana (CVNE) y Compania Logistica de Hidrocarburos (CLH). En los tres casos, la
adquisicion corri6 a cargo de la propia sociedad emisora y varios accionistas posibi-
litaron la operacion, inmovilizando sus acciones con el compromiso de no transmi-
tirlas.

Todas las ofertas obligatorias se realizaron con pago en efectivo, al precio definido
como equitativo por la normativa aplicable. En las ofertas de exclusién se justifica-
ron las reglas de valoracién empleadas para la fijacion del precio mediante informe
de un experto independiente. También se aport6 un informe de valoracién en la
oferta sobre Sotogrande.

Mercados y emisores
Mercados de renta variable

59



CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2015

60

Las demas ofertas fueron de tipo voluntario. Dos de ellas fueron las presentadas por
Hispania Real, SOCIMI y la empresa mexicana Inmobiliaria Carso, compitiendo
entre si por el control de la inmobiliaria Realia Business, si bien el oferente inicial
retiré su oferta y el competidor no alcanzé el 30 %. Posteriormente, en enero de
2016, aunque Inversora Carso alcanzé una participaciéon superior al 30 % de los
derechos de voto de Realia mediante varias operaciones, decidié no solicitar la dis-
pensa de la obligacion de formular opa (contemplada cuando existe otro accionista
con una participacion superior) y publicd el anuncio previo de una oferta obligatoria
sobre Realia al precio de 0,80 euros por accion. La oferta fue presentada el 28 de fe-
brero de 2016. Otra oferta voluntaria fue la de Orange sobre Jazztel, a la que corres-
ponde mas del 66 % del importe potencial total del ejercicio (45 % si se consideran
las adquisiciones acordadas previamente) y cuyo resultado permitio6 al oferente exi-
gir tras la oferta la venta forzosa de todas las acciones. También fue de tipo volunta-
rio la oferta parcial realizada por Abertis Infraestructuras para la adquisicién de sus
propias acciones. Esta oferta recibié sobreaceptaciones, aplicandose las reglas de
prorrateo previstas reglamentariamente. En ninguna de las cuatro operaciones fue
exigible el precio equitativo propio de las ofertas obligatorias.

Ofertas publicas de adquisicion de valores CUADRO 2.10

Importes en millones de euros

2011 2012 2013 2014 2015
Autorizadas'
Numero 3 3 6 7 9
Importe potencial 3.984 1.402 395 478 5.049
Importe potencial mas acuerdos previos de
adquisicion? 3.984 1.426 395 644 7.360
Realizadas?
Numero 3 2 6 7 8
Importe 3.873 1.282 351 216 4.394
Importe mas acuerdos previos de
adquisicion? 3.873 1.306 351 382 6.705

Fuente: CNMV. (1) Autorizadas en el ejercicio. (2) Importe potencial de las opas mas volumen efectivo de las
adquisiciones acordadas previamente en la operacion. (3) Todas las autorizadas en el ejercicio, aunque finali-
cen en el siguiente, sin incluir las de resultado negativo o desistimiento. No se incluyen los importes por
operaciones de compraventa forzosa.

2.6 Sistemas multilaterales de negociacion
2.6.1 Latibex

Los valores negociados en Latibex presentaron retrocesos en la mayoria de los tri-
mestres de 2015, que se intensificaron en la segunda mitad del ano, conforme se
puso de manifiesto el impacto de la caida de los precios de las materias primas en el
crecimiento de las economias emergentes, en particular la entrada en recesion de
Brasil, cuyas companias estan ampliamente representadas en este mercado. Los dos
indices representativos de valores latinoamericanos, FTSE Latibex All-Share y FTSE
Latibex Top, acumularon descensos del 39,2 % y 34,6 %, respectivamente. Estas



caidas se vieron intensificadas por la depreciaciéon de las divisas latinoamericanas,
principalmente el real brasileno y el peso mexicano, respecto al euro y el ddlar.

En términos de capitalizacion, las empresas representadas en Latibex apenas supe-
raban los 140 millones de euros, lo que supone un 30 % menos que en 2014. La
mayor parte de este importe correspondia a empresas brasilenas, que concentraban
el 73,9 % de la capitalizacion, seguidas de las mexicanas, que suponian el 23 %7. Al
cierre de 2015, el nimero de empresas admitidas en este mercado era de 21, 5 me-
nos que el ano anterior. Como muestra el cuadro 2.11, el pais con mayor ntmero de
empresas sigue siendo Brasil, seguido de México, con 11 y 7 companias, respectiva-
mente.

La contrataciéon en 2015 disminuy6 un 30,6 %, hasta 258,7 millones de euros, repre-
sentando la contratacién de las empresas brasilenas y mexicanas el 88,1 % y 10,1 %
de la negociacién, respectivamente. Con la excepcion de la contratacion de las em-
presas argentinas, cuyo volumen es testimonial, para todas las empresas del resto de
los paises el importe negociado disminuy6 respecto al ejercicio anterior.

Sociedades cotizadas en Latibex por paises CUADRO 2.11

Importes en millones de euros

N.° de empresas Capitalizacion’ Contratacion
Pais 2014 2015 2014 2015 % var. 2014 2015 % var.
Argentina 2 2 13,6 3,9 -71,4 0,2 0,8 259,7
Brasil 12 1 135,8 104,9 -22,8 306,8 228,0 -25,7
Chile 2 0 1,9 0,0 -100,0 53 24 -55,0
Colombia 1 0 1,0 0,0 -100,0 3,5 1,0 -70,4
México 8 7 511 32,8 -35,8 54,7 26,2 -52,1
Peru 1 1 1,0 0,5 -54,9 2,7 0,4 -86,7
Total 26 21 204,4 142,0 -30,5 3731 258,7 -30,6

Fuente: CNMV. (1) Valores depositados en Iberclear.

2.6.2 Mercado Alternativo Bursatil (MAB)

Los diferentes segmentos que se negocian en el sistema multilateral de negociacién
MAB tuvieron un comportamiento desigual, concentrandose su expansion en el creci-
miento, tanto de la capitalizaciéon como de la contratacién, de las SICAV y las SOCIMI,
en detrimento de las empresas en expansion y las entidades de capital-riesgo.

Las sociedades cotizadas en el MAB aumentaron un 5 %, hasta las 3.429 al cierre de
2015, debido sobre todo al incremento del nimero de SICAV, que se situé en 3.372
(144 mas que en 2014). La capitalizacion del mercado alcanzd los 37.258 millones de
euros, un 8,6 % mas que al cierre del ano anterior, debido no solo a las SICAV, sino
también a las SOCIMI, cuya capitalizacién avanzé un 938 %, hasta los 1.431 millo-
nes de euros. Por el contrario, la contratacién disminuy6 un 16,6 %, situdndose en

7  Enelanexo .10 se ofrece informacion sobre la distribucién de la contratacién y capitalizacién por secto-
res en Latibex.
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6.441 millones de euros y concentrandose el descenso principalmente en el segmen-

to de las empresas en expansion.

El segmento de las SICAV sigue siendo el mas representativo de este mercado, como
muestra el cuadro 2.12. Estas sociedades supusieron en 2015 el 98 % de las entida-
des cotizadas, el 9o % de la capitalizacién y el 77 % de la contratacion. Sin embargo,
destaca especialmente la evolucion de las SOCIMI, cuyo nimero, aunque sigue sien-
do pequeno, se ha multiplicado casi por cuatro en el ejercicio. Este segmento tiene
un potencial de crecimiento importante, por lo que es muy posible la incorporacién
de mas sociedades de este tipo al mercado en el futuro. La férmula SOCIMI adapta
a la normativa espanola la figura de los vehiculos de inversién inmobiliaria conoci-
dos, en terminologia anglosajona, como real estate investment trusts (REIT) que ope-
ran en otros paises y que destacan por tener un régimen fiscal favorable a la inver-
si6bn. Su actividad se centra en el desarrollo, rehabilitacion y explotacion de
inmuebles en alquiler, tenencia de participaciones en otras SOCIMI y desarrollo
de actividades inmobiliarias accesorias, para lo que cuentan con una regulacion fis-
cal especifica que las exime de pagar el impuesto de sociedades y gozar de un boni-
ficacion del 95 % del impuesto de transmisiones patrimoniales y actos juridicos do-

cumentados.

Sociedades cotizadas en el MAB por segmento CUADRO 2.12

Importes en millones de euros

N.c de empresas Capitalizacion’ Contratacion

2014 2015 2014 2015 %var. 2014 2015 %var.

Empresas en expansion 26 34 1.8000 1.811,8 0,7 16839 4536 -731
SICAV 3.228 3.372 31.482,6 33.644,8 6,9 5.941,0 5.963,6 0,4
Sociedades de inversion libre 12 12 885,6 370,7 -58,1 96,5 18,2 -81,1
SOCIMI 3 1 1378 14312 9384 1,9 63 2350
Total 3.269 3.429 34.306,0 37.258,5 8,6 7.723,2 6.441,7 -16,6

Fuente: CNMV. (1) Incluye solo el valor de aquellas entidades para las que se produjo negociacion en el afo.

El nimero de empresas listadas en el segmento de empresas en expansion aumento
en 8 companias, hasta alcanzar un total de 34 emisores, cuya capitalizacion se situd
a finales de 2015 ligeramente por encima de 1.80o millones de euros, un nivel pare-
cido al del cierre de 2014. El importe efectivo contratado cay6 hasta 453 millones de
euros, casi la cuarta parte de lo contratado en el ejercicio anterior. Las ocho empre-
sas que se incorporaron al mercado fueron NBI Bearings Europe (abril), Grenergy
Renovables e Inclam (julio), Lleida.net y Neol Biosolutions (octubre), ademas de
Gigas Hosting, Thinksmart y Agile Content (noviembre). Zinkia y Carbures Europe,
que se encontraban suspendidas de negociacién al cierre de 2014, volvieron a coti-
zar, mientras que Let's Gowex continud suspendida (desde el 06 de julio de 2014).
Asimismo, Bodaclick, que estaba suspendida de negociacién desde 2014, finalmente

fue excluida del mercado.



2.7 Fondos deinversion cotizados (ETF)

La actividad de los ETF va creciendo paulatinamente gracias a la facilidad con la que
permiten adoptar posiciones de manera diversificada en un mercado, sector, area
geografica e, incluso, estrategia. Al cierre del ejercicio 2015, se negociaban en las
bolsas espanolas 58 ETF, 12 menos que en 2014, debido a la desaparicion de las re-
ferencias menos liquidas. Como en anos anteriores, tres entidades (una espanola,
una alemana y una tercera francesa) concentraban la totalidad de los fondos.

En su décimo ano de vida, la contratacién de ETF en el SIBE super6 por primera vez
los 10.000 millones de euros y alcanzé un méximo por segunda vez consecutiva. En
concreto, el importe contratado se situd en 12.634 millones de euros, un 28,3 % mas
que en 2014 y casi tres veces mas que en 2013. Asimismo, el patrimonio de los ETF
admitidos a negociacion creci6 hasta los 44.963 millones de euros, un 25,6 % mas
que el ejercicio anterior. Sin embargo, la contratacién se concentr6é en un nimero
escaso de ETF referenciados a la evolucion del Ibex 35, cuya cuota de mercado repre-
sentaba mas del 95 %.

La mayor parte de los ETF negociados siguen siendo los referenciados a indices de
renta variable, destacando los referenciados al comportamiento de acciones espano-
las y europeas. Las estrategias de gestion pasiva basadas en la réplica de indices
contindan predominando, aunque ganan peso los ETF denominados «inversos»,
que se basan en el seguimiento a la contra de los indices, debido a que en un escena-
rio de bolsas a la baja este tipo de activos permite adoptar posiciones cortas y bene-
ficiarse de las caidas en los precios.
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3 Rentafija

En linea con la ténica predominante en Europa (véanse el capitulo 1 y el cuadro 3.1),
la actividad en los mercados primarios de renta fija espanoles siguié estando condi-
cionada durante el pasado ano por el progresivo desapalancamiento de nuestra eco-
nomia. También se ha visto condicionada por otros factores como la reduccion de
las necesidades de financiacién de las Administraciones Puablicas (AA. PP.). Con
todo, las emisiones brutas de deuda publica y valores de renta fija privada aumenta-
ron ligeramente en su conjunto respecto a 2014 y, aunque las emisiones netas con-
tinuaron siendo negativas, se redujo la brecha entre las amortizaciones y los fondos
captados. Las emisiones registradas en la CNMV experimentaron un aumento, aun-
que el incremento se concentré exclusivamente en las emisiones de cédulas hipote-
carias y territoriales gracias al tratamiento favorable dispensado a estos instrumen-
tos en las medidas de liquidez impulsadas por el BCE. Como en anos anteriores, las
AA. PP. y las instituciones financieras captaron el grueso de los recursos canalizados
en los mercados primarios de renta fija. El papel de estos mercados como fuente de
financiacién de las sociedades no financieras sigui6 siendo muy reducido, si bien las

emisiones netas crecieron de forma notable.

En cuanto a los mercados secundarios de renta fija, la ténica general fue el retroceso
de la contrataciéon, especialmente pronunciado en los segmentos de operaciones
repo y operaciones simultaneas. El descenso en estos segmentos, que han desempe-
nado un papel destacado durante la crisis financiera en la provision de liquidez a las
entidades financieras, refleja la ausencia de tensiones por este motivo y una menor
necesidad de financiacién por parte de las entidades.

3.1 Panorama general

Las emisiones brutas repuntaron un 2,4 % en 2015, tras dos anos de caidas, gracias
a una cierta recuperacion de la actividad emisora de las instituciones financieras.
Las emisiones netas (diferencia entre las emisiones brutas y las amortizaciones) fue-
ron negativas por tercer ano consecutivo, aunque la brecha fue menor que en el ano
anterior, como se ha indicado mds arriba. Las emisiones netas negativas se concen-
traron exclusivamente en las instituciones financieras.

La abundancia de liquidez generada por la politica monetaria fuertemente expansi-
va del BCE, especialmente a través del programa de compras de valores publicos y
de las operaciones de provision de liquidez a mas largo plazo con objetivo especifico,
asi como el ajuste a la baja de las necesidades de financiacién de los agentes econé-
micos, han propiciado el descenso de los tipos de interés en la zona del euro, al
punto de situarse en terreno negativo para los activos mas seguros y liquidos con
vencimientos relativamente largos. Este escenario es, en principio, muy favorable
para los emisores, en la medida en que ha tendido a reducir sus costes de financiacién.
La economia espanola, que ha experimentado ademas una sensible recuperacién del
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crecimiento econdémico que ha reforzado la confianza de los inversores, se ha bene-
ficiado de ello. Asi, este escenario ha facilitado la reducciéon del coste medio de la
deuda publica y un ligero aumento de su vida media. También ha facilitado la con-
tinuacién del proceso gradual de desapalancamiento en el sector privado

Las AA. PP. tuvieron una vez mas un peso mayoritario en el total de emisiones brutas
(54,2 %), pese a la caida de su actividad emisora (-3,3 %). En cuanto al sector privado,
las emisiones brutas estuvieron dominadas por las realizadas por las instituciones fi-
nancieras (95 %). Entre los emisores mas destacados figuré nuevamente la SAREB,
cuyas emisiones se destinaron a refinanciar vencimientos de bonos simples. Estas
emisiones supusieron una cuarta parte de los valores de renta fija privada a largo pla-
zo registrados en la CNMV. Otras entidades financieras también se mostraron espe-
cialmente activas, en particular, en el segmento de cédulas y, en menor medida, en la
emisién de bonos estructurados. Por su parte, las emisiones brutas de las sociedades
no financieras aumentaron ligeramente. Finalmente, la actividad emisora en el exte-
rior continué ganando impulso sustentada en los instrumentos de més corto plazo.

Emisiones y saldos vivos: distribuciéon por emisores CUADRO 3.1

Importes nominales en millones de euros

Importe’ Variacion (%) Pro memoria: zona del euro

2014 2015 15/14 2015 %var.15/14

Emisiones brutas? 440.355 450.868 24 6.567.839 -13,2
Administraciones Publicas 252.987 244.639 -3,3 2.460.010 -4,3
Instituciones financieras 177.094 195.824 10,6 3.563.463 -18,0
Sociedades no financieras 10.274 10.404 1,3 544.366 -16,0
Emisiones netas? -102.846 -49.705 51,7 -29.222 72,7
Administraciones Publicas 47.088 43.383 -7.9 128.639 -40,1
Instituciones financieras -150.610 -98.855 35,0 -214.393 42,3
Sociedades no financieras 676 4767 605,2 56.532 13,4
Saldos vivos® 4 1.666.214 1.651.069 -0,9  16.440.028 0,0
Administraciones Publicas 870.338 917.071 54 7.661.387 1,9
Instituciones financieras 775.101 708.407 -8,6 7.652.781 -2,9
Sociedades no financieras 20.775 25.590 23,2 1.125.860 7,0

Fuente: Banco de Espafia, CNMV y BCE. Los datos de deuda de las AA. PP. de este cuadro no son directamente
comparables con los de la deuda elaborada segtin el Protocolo de Déficit Excesivo, debido fundamentalmen-
te a que esta Ultima metodologia excluye los valores en cartera mantenidos por las propias AA. PP. e incluye
las operaciones de swaps de divisa. (1) Incluye emisiones efectuadas dentro y fuera de Espana. (2) Para las
emisiones en divisa de las Administraciones Publicas, se considera el contravalor en euros aplicando el tipo
de cambio medio del mes publicado por el BCE. Para las emisiones en divisa de las instituciones financieras y
sociedades no financieras, se considera el contravalor en euros aplicando el tipo de cambio del dltimo dia del
mes publicado por el BCE. (3) Para los saldos vivos de emisiones en divisa, se considera el contravalor en euros
aplicando el tipo de cambio del BCE a fin de periodo. (4) Los saldos vivos no pueden ajustarse con las emisio-
nes netas debido a la utilizacién de tipos de cambio diferentes para las emisiones en divisas.

Por lo que se refiere a los mercados secundarios oficiales de renta fija, el de deuda pu-
blica en anotaciones fue de nuevo el mas activo en cuanto a volumen intermediado, si
bien experiment6 una contraccion que tuvo lugar principalmente en el segmento de
bonos y obligaciones del Estado (véase cuadro 3.3). Al contrario que en anos anteriores,
la modalidad de negociacién mas habitual en este mercado fue la operativa a venci-
miento, sobre todo en las operaciones al contado, en detrimento de las operaciones



simultaneas, que concentraron la mayor parte de la caida en la contratacién. El merca-
do AIAF, donde se acumula el grueso de la negociacion de los valores de renta fija
privada, también acusé un retroceso de la contratacion respecto a 2014, mas intenso
en términos relativos que el experimentado por el mercado de deuda publica. La caida
de la actividad negociadora en este mercado ha sido continuada durante los Gltimos
anos y se explica, entre otros factores, por el impacto del proceso de saneamiento y
consolidacion en el sector financiero, la necesidad de desapalancamiento de la econo-
mia espanola y el descenso de la negociacién de activos emitidos por el Tesoro, que
sigue manteniendo, no obstante, un peso destacado en la negociacién total de este
mercado (43,8 % del importe total). En cuanto al mercado bursatil de renta fija, se
produjo un descenso sustancial de los volimenes negociados, aunque su peso en el
conjunto de los mercados secundarios de renta fija era ya muy reducido.

Contratacion en los mercados secundarios oficiales CUADRO 3.2

Importes nominales en millones de euros

Por mercado 2011 2012 2013 2014 2015 %var.15/14
Deuda publica anotada 20.371.117  14.425.644 15.113.111  17.249.782 12.481.798 -27,6
AIAF 7.388.186 3.119.755 1.400.758 1.118.964 521.854 -53,4
Bolsas 68.356 60.149 46.159 49.072 24.238 -50,6
Total 27.827.659 17.605.548 16.560.028 18.417.818 13.027.890 -29,3

Fuente: CNMV y Banco de Espaia.

3.2 Deuda publica
3.2.1 Mercado primario

En 2015, las emisiones brutas de las AA. PP. alcanzaron los 244.639 millones de
euros, un 3,3 % menos que en el ano anterior. Este descenso tuvo su principal origen
en una disminucién del 57,7 % de las emisiones de las comunidades auténomas
(CC. AA.), hasta los 4.045 millones de euros. También contribuy¢é el descenso del
1,1 % en las emisiones de la Administraciéon General del Estado, hasta los 240.594 mi-
llones. Por su parte, las corporaciones locales, tradicionalmente poco activas en las
emisiones, no registraron ninguna emisién en 2015 (véase anexo I.11).

Las emisiones netas de las AA. PP. continuaron reduciéndose, si bien a un ritmo
menor que el del ano anterior (-7,9 % en 2015 frente a -45 % en 2014), hasta los
43.384 millones de euros. La Administracion General del Estado emitid, en términos
netos, 50.172 millones de euros (un 1,1 % mas que en 2014), mientras que las emi-
siones netas de las CC. AA. volvieron a ser negativas (véase anexo I.12 para un ma-
yor detalle). La reduccion del déficit pablico, del 5,9 % del PIB en 2014 al 5,1 % en
2015, contribuy6 al descenso de las emisiones netas.

3.2.2 Mercado secundario

Mercado de deuda publica anotada, AIAF y bolsas

La deuda publica de las AA. PP. espanolas se puede negociar en nuestro pais en tres
mercados oficiales: el mercado de deuda publica anotada, AIAF y las bolsas. EI prime-
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ro de ellos concentra la practica totalidad de la negociacion (mas del 99 % del total). El
volumen contratado en este mercado en 2015 descendié un 27,6 % en relacion con el
ejercicio anterior, con un importe total de 12,5 billones de euros. Esta caida contrastd
con los incrementos de 2013 y 2014. Como se observa en el cuadro 3.3, este descenso
se debi6 principalmente a la contratacién de deuda a largo plazo (bonos y obligaciones
del Estado), que disminuyé un 30,3 %, y se situd en 10,6 billones de euros. Dentro de
esta categoria, la caida se produjo en todas las modalidades de contratacion, si bien fue
especialmente significativa la disminucién en las operaciones simultdneas y con pacto
de recompra. A su vez, la negociacién de deuda a corto plazo (Letras del Tesoro) se
contrajo un 7,8 %, hasta los 1,9 billones de euros. De este modo, el peso de los valores
a largo plazo en este mercado se redujo hasta el 85 % (88 % en 2014).

Contratacion en el mercado de deuda publica anotada CUADRO 33

Importes en millones de euros

% var.
2011 2012 2013 2014 2015 15/14
Letras 3.692.347 2.954.645 2.781.259 2.065.348  1.904.963 -7,8
A vencimiento 900.845 831.616 911.021 744.129 739.546 -0,6
Contado 876.841 815.335 891.504 719.427 726.996 1,1
Plazo 24.004 16.281 19.518 24.702 12.550 -49,2
Pacto de recompra 1.213.816 682.733 553.084 553.603 573.665 3,6
Simultaneas 1.577.686  1.440.296  1.317.155 767.616 591.752 -22,9
Bonos y obligaciones 16.603.741 11.418.697 12.283.376 15.148.649 10.552.705 -30,3
A vencimiento 6.262.733 4.064.927 4.414.951 5.947.404 5.638.977 -5,2
Contado 6.081.059  3.932.284  4.193.827 5.598.368  5.369.754 -4,1
Plazo 181.674 132.643 221.124 349.035 269.222 -22,9
Pacto de recompra 2.993.210 2.259.542 2.268.423 2.835.524 1.302.585 -54,1
Simultaneas 7.347.798  5.094.228  5.600.001 6.365.722  3.611.143 -433
Deuda CC.AA. y otras
instituciones publicas 75.029 52.303 48.476 35.785 24.130 -32,6
A vencimiento 33.473 17.538 29.008 32.439 20.530 -36,7
Contado 28.621 15.223 25.906 24.906 15.930 -36,0
Plazo 4.852 2315 3.102 7.533 4.600 -38,9
Pacto de recompra 38.285 32.602 13.449 2.570 600 -76,7
Simultaneas 3.271 2.163 6.019 776 3.000 286,6
Total 20.371.117 14.425.644 15.113.111 17.249.782 12.481.798 -27,6

Fuente: Banco de Espaia.

Por tipo de operacion, como hecho destacado en 2015, se produjo un cambio en la
modalidad de contratacién mas relevante. Asi, el tipo de negociaciéon mas habitual
fue el de las operaciones a vencimiento, que registraron un descenso del 4,8 % res-
pecto a 2014. Estas operaciones supusieron el 51,3 % de la contrataciéon total del
mercado de deuda en anotaciones en cuenta (39 % en 2014). La segunda modalidad
de contratacién mas utilizada fue la de operaciones simultaneas, que registré una
caida mayor (del 41 %), representando el 33,7 % del total (41,4 % en 2014). Cabe
destacar que la operativa en este segmento habia sido la modalidad de contratacién
mas comun en anos previos. Por ultimo, el importe negociado a través de pactos de
recompra se redujo un 44,7 %, suponiendo un 15 % del total (19,7 % en 2014).



La negociacién realizada entre titulares de cuenta descendi6é un 37,7 %, hasta los
5,1 billones de euros, tras sendos aumentos en 2013 y 2014. El resto, 7,4 billones de
euros, correspondi6 a operaciones entre titulares de cuenta y terceros, cuya negocia-
ci6n disminuy6 un 18,6 %, pasando a representar un 59,2 % del total del mercado
(para un mayor detalle, véanse los anexos .13 y L.14).

Por su parte, la contratacion de deuda publica en las bolsas y el mercado AIAF
durante 2015 alcanz6 un importe conjunto de 27.609 millones de euros, lo que
significé una disminucion del 36 % respecto al ano anterior. Este descenso tuvo su
origen exclusivamente en el volumen intermediado en las bolsas, en concreto so-
bre la deuda de las CC. AA., segmento que concentra la negociacién en este merca-
do. Por el contrario, la contratacion en el mercado AIAF experiment6 un fuerte
aumento en 2015, hasta los 5.112 millones de euros, debido a las operaciones ne-
gociadas en bonos y obligaciones emitidas por una empresa publica (ADIF) en ese
ano.

Contratacion de deuda publica en AIAF y bolsas CUADRO 34

Importes en millones de euros

% var.
Por mercado 2011 2012 2013 2014 2015 15/14
AIAF 7 92 177 264 5.112 1.837,5
Letras del Tesoro 0 0 12 31 30 -1,5
Bonos y obligaciones del Estado 0 0 144 213 233 9,2
Bonos y obligaciones CC.AA. 0 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones corporaciones locales 3 1 4 0 0 -
Bonos y obligaciones entidades estatales 2 29 6 0 4.828 -
Bonos y obligaciones otros organismos publicos 2 62 11 20 21 4,1
Bolsas de valores 64.400 55.223 41.363 42.848 22.498 -47,5
Letras del Tesoro 19 18 12 0 0 -
Bonos y obligaciones del Estado 865 1171 102 0 0 -
Bonos y obligaciones CC.AA. 62.196 52.820 40.100 42.048 21.747 -48,3
Bonos y obligaciones corporaciones locales 267 136 51 0 5 -
Bonos y obligaciones entidades estatales 0 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones otros organismos publicos 1.054 1.079  1.099 800 746 -6,8
Total 64.407 55315 41.539 43.112 27.609 -36,0

Fuente: CNMV.

SENAF

El Sistema Electronico de Negociacion de Activos Financieros (SENAF) es un siste-
ma multilateral de negociacién operado por BME que se dirige a inversores institu-
cionales. Ofrece una plataforma electrénica para negociar deuda del Estado al conta-
do, en repos y en operaciones simultaneas, asi como algunos activos cotizados en
AIAF que cuentan con aval del Estado. En 2015, el volumen negociado se situ6
en 101.555 millones de euros, un 1,4 % menos que en 2014, tras dos anos previos de
fuerte crecimiento a raiz de la progresiva desaparicion de los riesgos derivados de la
crisis de deuda soberana europea y que afectaron a la actividad negociadora en los
anos 2011 y 2012.
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3.3 Renta fija privada
3.3.1 Mercado primario

En 2015, las emisiones brutas de renta fija privada registradas en la CNMV alcanza-
ron un importe de 136.607 millones de euros, un 4,9 % mas que en 2014. El grueso
de las emisiones tuvo su origen, como es habitual, en las instituciones financieras.
Sin embargo, la actividad emisora de las entidades de crédito continué condicionada
por el proceso gradual de desapalancamiento de la economia espanola. Con todo,
conviene senalar que algunos segmentos experimentaron cierta recuperacién, en
concreto en cédulas hipotecarias y territoriales.

La distribucion por plazos de las emisiones registradas en la CNMV fue similar a la
de 2014: un 80,0 % correspondi6 a instrumentos con vencimientos a largo plazo
(74,2 % en 2014) y el resto, a pagarés de empresa. Como se aprecia en el cuadro 3.5,
los instrumentos de mayor peso fueron los bonos y obligaciones no convertibles
(28,6 %), las cédulas hipotecarias (23,0 %), los bonos de titulizacién (20,8 %) y los
pagarés de empresa (20,0 %). De todos ellos, las cédulas fueron los tnicos instru-
mentos que experimentaron un repunte, especialmente notable en el caso de las
cédulas territoriales —respaldadas por préstamos a las AA. PP.—, asi como los bonos
estructurados (dentro de la categoria de bonos y obligaciones no convertibles).

Las emisiones de bonos y obligaciones no convertibles totalizaron 39.100 millones
de euros, un 5,0 % por debajo de la cifra contabilizada en 2014. Entre los emisores,
la SAREB volvié a ser el mas activo, ya que sus emisiones supusieron el 68,6 % del
total en este segmento (72,4 % en 2014), si bien el importe emitido fue ligeramente
inferior al del ejercicio previo. Excluyendo esta entidad financiera, el volumen de
bonos y obligaciones no convertibles ascendi6 a 12.368 millones de euros, un 8,9 %
mas que en 2014. Al igual que en ese ejercicio, las emisiones de bonos estructurados
se mostraron relativamente dinamicas, alcanzando un importe de 2.649 millones de
euros, lo que supuso un crecimiento anual del 51,7 %.

Por su parte, las emisiones de cédulas repuntaron un 62,6 %, hasta los 41.775 millo-
nes de euros. De este importe, 31.375 millones correspondieron a cédulas hipoteca-
rias (23.838 millones en 2014) y el resto, 10.400 millones, a cédulas territoriales, que
experimentaron un incremento especialmente intenso (1.853 millones en 2014). El
tercer programa de compra de bonos garantizados puesto en marcha por el BCE en
octubre de 2014 (CBPP3, por sus siglas en inglés') ha impactado positivamente
en los precios de estos instrumentos y ha ayudado a reducir los costes de emision.

Las emisiones de bonos de titulizacién disminuyeron un 2,2 % respecto a 2014, a
pesar de que este tipo de emisiones también se ha beneficiado de los programas del
BCE de compras de valores del sector privado desde finales de 2014 (en este caso, el
ABSPP?, iniciado en noviembre de dicho ano). En cuanto a la composicién de las
emisiones, las respaldadas por préstamos hipotecarios cayeron un 45,4 % respecto
a 2014, hasta representar el 33,3 % del total de titulizaciones emitidas (59,7 % en

1 Covered Bonds Purchase Programme 3. Tanto este programa como el dirigido a la compra de bonos de
titulizacién que se menciona mas adelante tienen como objetivos mejorar el canal de transmision de la
politica monetaria y las condiciones de financiacion en la zona del euro, asi como promover la concesion
de crédito a la economia real.

2 Asset-Backed Securities Purchase Programme.



2014). Por el contrario, los bonos de titulizaciéon cuyo colateral son préstamos a em-
presas aumentaron un 61,4 % en ese periodo, suponiendo la mitad de las titulizacio-
nes en 2015 (30,2 % en 2014). Conviene senalar que, al igual que en anos anteriores,
los créditos concedidos a pymes constituyeron el grueso de los préstamos a empre-
sas titulizados. Por su parte, las titulizaciones respaldadas por la deuda para la finan-
ciacion del déficit eléctrico supusieron el 8,1 % de los bonos de titulizacién emitidos
en 2015 (6,4 % en 2014). Las TLTRO3 del BCE podrian haber tenido cierto impacto
en la recomposicion de las emisiones, ya que estas operaciones especiales de finan-
ciacion van dirigidas a estimular el crédito distinto de los préstamos a hogares para
la adquisicion de vivienda.

Emisiones brutas registradas en la CNMV: detalle por instrumentos CUADRO 3.5

Importes nominales en millones de euros

2011 2012 2013 2014 2015

A largo plazo 183.989 224,948 94.848 96.604 109.298
Bonos y obligaciones no convertibles 18.692 86.442 32.537 41.155 39.100
De deuda subordinada 5421 0 0 1.000 500
Bonos y obligaciones convertibles 7.126 3.563 803 750 53
Cédulas hipotecarias 67.227 102.170 24.800 23.838 31.375
Cédulas territoriales 22.334 8.974 8.115 1.853 10.400
Bonos de titulizacion 68.410 23.800 28.593 29.008 28.370
De activos (BTA) 66.310 23.800 28.593 29.008 28.370
Hipotecarios (BTH)' 2.100 0 0 0 0
Participaciones preferentes 200 0 0 0 0
Otras emisiones 0 0 0 0 0
A corto plazo? 103.501 132.882 43.991 33.654 27.310
Pagarés de empresa 103.501 132.882 43.991 33.654 27.310
De titulizacién de activos 2.366 1.821 1410 620 2420
Total 287.490 357.830 138.839 130.258 136.607

Fuente: CNMV. (1) Emitidos por fondos de titulizacién hipotecaria. (2) Las cifras de emision de pagarés corres-
ponden a los importes colocados.

Los anexos 1.19 y I.20 ofrecen informacién adicional sobre las emisiones de bonos
de titulizacion registradas en la CNMV. En linea con anos anteriores, las entidades
cedentes continuaron reteniendo una parte sustancial de los bonos de titulizacién
emitidos (85,9 %). Este dato refleja la necesidad de revitalizar la confianza inversora
en las titulizaciones, dado que pueden contribuir a la recuperacion del crédito. Por
este motivo, actualmente se hallan en curso diversas iniciativas que pretenden fo-
mentar un mercado de titulizaciones mas simple, transparente y estandarizado, en-
tre las que destaca la emprendida en el marco de la Unién de Mercados de Capital.

Finalmente, las emisiones de pagarés de empresa registraron un nuevo descenso en
2015, en este caso del 18,9 %, hasta los 277.310 millones de euros. Dentro de ese seg-
mento, las emisiones de pagarés de titulizacion de activos recobraron cierto impulso,

3 Targeted longer-term refinancing operations.
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alcanzando los 2.420 millones de euros (620 millones en 2014), si bien, la actividad
emisora en esta subcategoria continu6 circunscrita a una tnica entidad.

Los anexos 1.16, .17 y .18 ofrecen un mayor detalle de las emisiones de renta fija
privada registradas en la CNMV.

En cuanto a las emisiones de valores en el exterior —y, por tanto, no registradas en la
CNMV—, estas aumentaron por segundo ano consecutivo, concretamente un 15,6 %,
hasta alcanzar los 65.602 millones de euros. Este incremento se sustenté en un cre-
cimiento del 54,9 % de las emisiones a corto plazo, que supusieron mas de la mitad
de las emisiones en el exterior. En cambio, las emisiones a largo plazo disminuyeron
un 8,3 % (véase cuadro 3.6).

Emisiones brutas de renta fija privada de emisores CUADRO 36
espanoles en el exterior

Importes nominales en millones de euros

2011 2012 2013 2014 2015 15/14

Alargo plazo 51365 50312 34452 35281 32.362 -8,3
Participaciones preferentes 0 0 1.653 5.602 2.250 -59,8
Obligaciones subordinadas 242 307 750 3.000 2918 -2,7
Bonos y obligaciones 51.123 50.005 32.049 26,679  27.194 1,9
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 -
A corto plazo 68.677 41.570 13.400 21.455 33.240 54,9
Pagarés de empresa 68.677 41.570 13.400 21.455 33.240 54,9

De titulizacion de activos 322 11.590 0 0 0 -
Total 120.043 91.882 47.852 56.736  65.602 15,6

Fuente: Banco de Espaia.

3.3.2 Mercado secundario
AIAF y bolsas

En Espana existen dos mercados secundarios oficiales en los que se negocia renta
fija privada: AIAF vy las bolsas de valores. A finales de 2015, el saldo vivo de los valo-
res de renta fija admitidos a negociacién en ambos mercados totaliz6 533.360 millo-
nes de euros, un 8,8 % menos que en 2014. El ritmo de contraccién en el saldo vivo
se desaceler6 respecto a anos anteriores, cuando los procesos de consolidacién y
desapalancamiento en el sector financiero fueron mas intensos. Con todo, al cierre
del ejercicio, el mercado de AIAF concentraba en torno al 99,7 % del saldo vivo de
los valores cotizados. La distribucién y la evoluciéon del nimero de emisores y emi-
siones, asi como el saldo vivo de los valores admitidos a negociacién en cada uno de
los mercados estan recogidos en los cuadros 3.7 y 3.8, respectivamente.

El saldo vivo de los valores admitidos a cotizaciéon en AIAF se situaba en 531.870 mi-
llones de euros al cierre de 2015, cifra un 8,5 % inferior a la contabilizada en 2014.
Como se aprecia en el cuadro 3.7, este descenso se concentro, en términos absolutos,
en los bonos de titulizacién, en las cédulas hipotecarias y, en menor medida, en los



pagarés de empresa. En términos relativos, destacé el descenso del 25,5 % en el sal-
do vivo de los pagarés. Los bonos de titulizacién se mantuvieron como los valores
con mayor peso relativo en el saldo vivo admitido a negociacion (el 41,8 %), segui-
dos por las cédulas hipotecarias con un 36,5 %.

Por su parte, el saldo vivo de la renta fija privada admitida a negociacion en las bol-
sas disminuy6 un 57,5 %. Como se aprecia en el cuadro 3.8, la totalidad del saldo
bursatil corresponde a emisiones del sector financiero.

Emisores, emisiones y saldo vivo de renta fija privada en AIAF CUADRO 3.7

Importes nominales en millones de euros

N.cde emisores  N.° de emisiones Saldo vivo

% var.
2014 2015 2014 2015 2014 2015 15/14

Pagarés de empresa 19 16 456 392 20362 15.173 -25,5
Bonos y obligaciones 423 349 1.931 1.856 327.443 294.591 -10,0

Bonos de titulizacion 329 278 1120 966 253.045 222.100 -12,2
Cédulas hipotecarias 49 44 256 238 208314 194.073 -6,8
Cédulas territoriales 9 9 34 32 24671 27.586 11,8
Bonos matador 9 7 9 7 574 447 -22,2
Total 460 383 2.686 2.525 581.364 531.870 -8,5

Fuente: AIAF y elaboracién propia.

Emisores, emisiones y saldo vivo de renta fija privada en bolsa CUADRO 38

Importes nominales en millones de euros

N.cde emisores  N.° de emisiones Saldo vivo

% var.
2014 2015 2014 2015 2014 2015 15/14

Instituciones financieras 18 1 67 43 3.509 1.490 -57,5
Entidades de crédito 4 0 10 0 1.616 0 -100,0
Otras instituciones financieras' 14 11 57 43 1.893 1.490 -21,3

Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 -

Bolsa de Barcelona 18 11 65 43 3.508 1.490 -57,5

Bolsa de Bilbao 4 1 9 2 1.723 107 -93,8

Bolsa de Madrid 4 1 9 2 1.723 107 -93,8

Bolsa de Valencia 4 1 11 2 1.723 107 -93,8

Total 18 11 67 43 3.509 1.490 -57,5

Fuente: Bolsas de valores y elaboracién propia. (1) Incluye al Banco Europeo de Inversiones y los fondos de
titulizacién avalados por la Generalitat de Catalunya.

El volumen conjunto negociado en AIAF y las bolsas alcanzé un importe total de
518.483 millones de euros, lo que se tradujo en una disminucién del 53,9 % respecto
a 2014. El 99,7 % de lo negociado en ambos mercados correspondié a AIAF, cuya
contratacion se redujo un 53,8 % respecto al ano anterior, hasta un nivel de negocia-
ci6n similar al de 2004. La caida fue generalizada por segmentos, con la excepcion
de los bonos matador, sobre los que se mantiene una contratacion residual. Asi,
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tanto la contrataciéon en bonos y obligaciones como en cédulas —los dos instrumen-
tos mas negociados en el mercado AIAF- se redujo a la mitad. El descenso en la ne-
gociacion de pagarés también fue notable (35,8 %).

El 63,5 % de la contratacion del mercado AIAF correspondi6 a operaciones por cuen-
ta propiay el 36,5 % restante, a operaciones con terceros. Las operaciones por cuenta
propia descendieron un 61,7 %, hasta los 328.066 millones de euros (véase anexo
I.21). Dentro de esta categoria, los bonos y obligaciones se mantuvieron como los
activos mas utilizados, representando el 53,7 % de las operaciones entre titulares de
cuenta, pese a una caida del 62,2 % en su contratacion. En cuanto al resto de activos,
cabe destacar la contratacion de cédulas hipotecarias, que supuso el 31,7 % de la
contratacion total por cuenta propia, a pesar de reducirse un 63,7 % con respecto al
ano anterior.

Por tipo de transacciones, las operaciones simultaneas continuaron siendo las mas
importantes dentro de la negociaciéon por cuenta propia, concentrando el 51,3 % del
importe total negociado en el mercado (61,9 % en 2014). Al igual que en los altimos
anos, la mayor parte de este tipo de transacciones estuvo ligada a dos operativas: i)
la utilizacién de instrumentos cotizados en el mercado AIAF como garantia en las
operaciones de financiacién del BCE vy ii) las operaciones de tesoreria desarrolladas
en el mercado por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera. Las opera-
ciones de esta altima supusieron el 84,5 % del importe total negociado en operacio-
nes simultaneas, aunque en conjunto su actividad se redujo en 331.466 millones de
euros respecto a 2014.

Contratacion de renta fija privada en AIAF CUADRO 3.9

Importes nominales en millones de euros

% var.
Por tipo de activo 2011 2012 2013 2014 2015 15/14
Pagarés 227.535 199.795 112.560 48.817 31.346 -35,8
Bonos y obligaciones 5.953.570 1.329.754 859.492 611.566 251412 -58,9
Bonos de titulizaciéon 5.462.806 1.136.966 538.065 341.828 177.844 -48,0
Cédulas hipotecarias 662.177 994.071 341.674 376.273 187.202 -50,2
Cédulas territoriales 544.781 595.600 86.759 82.023 46.711 -43,1
Bonos matador 116 443 97 21 71 246,1
Por tipo de operacion
Simple 343.093 428.746 290.457 396.077 234.085 -40,9
Repo 198.515 108.772 69.063 29.800 14.891 -50,0
Simultanea 6.846.571 2.582.145 1.041.061 692.822 267.766 -61,4
Total 7.388.179 3.119.663 1.400.581 1.118.700 516.742 -53,8

Fuente: AIAF y elaboracion propia.

Por su parte, la negociacion con terceros se contrajo un 26,2 %, hasta los 188.676 mi-
llones de euros, como resultado de la menor contratacién de bonos y obligaciones vy,
en menor medida, de cédulas hipotecarias, con caidas del 45 % y del 7,8 %, respec-
tivamente. Las transacciones con cédulas territoriales, por el contrario, aumentaron
con respecto al ano anterior, aunque permanecen en un nivel mucho mas reducido
que en el caso de los anteriores instrumentos. Como se comentd anteriormente, el
peso de este tipo de contratacién continué siendo minoritario en el total negociado



(36,5 %), si bien cada vez esta cobrando mayor importancia por el descenso mas
acusado de la operativa por cuenta propia.

El Sistema Electronico de Negociacién de Deuda (SEND) es una plataforma elec-
trénica para la negociaciéon de deuda cotizada en AIAF orientada hacia los inver-
sores minoristas. El importe negociado a través de esta plataforma continud
en 2015 el descenso iniciado en 2014, al pasar de los 1.886 millones de euros de
ese ejercicio a 637 millones en 2015. Los bonos y obligaciones volvieron a ser los
valores mas contratados a través del SEND, alcanzando un importe equivalente al
91 % del total negociado, por lo que lideraron el descenso en la contratacion de
esta plataforma.

Por dltimo, la negociacion de renta fija privada en las bolsas también se redujo sen-
siblemente en 2015, en concreto un 73,5 %, hasta los 1.741 millones de euros. Como
en anos anteriores, la Bolsa de Barcelona concentré la mayor parte de la operativa en
el conjunto de bolsas, asi como el descenso en el agregado. La caida de la negocia-
cidn en esta bolsa se explica principalmente por el descenso de la contratacion en el
segmento de bonos de titulizacion.

Contratacién de renta fija privada en las bolsas CUADRO 3.10

Importes nominales en millones de euros

% var.
2011 2012 2013 2014 2015 15/14

Instituciones financieras 5.238 4.896 4792 6.580 1.741 -73,5
Entidades de crédito 208 712 1.743 849 19 -97,8
Otras instituciones financieras’ 5.030 4,183 3.049 5.731 1.722 -70,0

Sociedades no financieras 17 22 4 0 0 -

Bolsa de Barcelona 4912 3.477 4.057 5.793 1.723 -70,3

Bolsa de Bilbao 2 3 4 1 0 -100,0

Bolsa de Madrid 291 1.079 401 142 7 -95,0

Bolsa de Valencia 58 359 335 644 1 -98,4

Total 5.256 4918 4.796 6.580 1.741 -73,5

Fuente: Bolsas de valores y elaboracién propia. (1) Incluye al Banco Europeo de Inversiones y los fondos de
titulizacién avalados por la Generalitat de Catalunya.

Mercado Alternativo de Renta Fija (MAREF)

El MARF es un sistema multilateral de negociacion que se constituyd a finales de
2013 con el objetivo de promover la utilizacién de la renta fija como instrumento
de financiacién de las empresas. Las emisiones admitidas en este mercado se dirigen
a inversores institucionales.

Durante 2015 se realizaron colocaciones a través del MARF por un importe nomi-
nal de 816 millones de euros, frente a los 489 millones contabilizados en 2014. Del
importe total colocado en 2015, 434 millones de euros (53,1 % del total) correspon-
dieron a emisiones de pagarés, realizadas por siete emisores en 41 operaciones.
Por su parte, en el segmento de bonos y obligaciones se registraron colocaciones
por importe de 383 millones de euros, efectuadas por siete emisores en nueve
operaciones.
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Durante el ejercicio se cruzaron operaciones en el mercado secundario por un im-
porte nominal de 1,9 millones de euros (1,6 millones en 2014), que tuvieron lugar
exclusivamente en el segmento de bonos y obligaciones. El saldo vivo admitido en
este mercado ascendia a 1.033 millones de euros al cierre de 2015, correspondiendo
a emisiones efectuadas por 18 emisores (500 millones y 11 emisores a finales de

2014).



4 Mercados de productos derivados

En este capitulo se revisa la evolucion de la actividad durante 2015 en los mercados
organizados espanoles de productos derivados: MEFF Exchange (derivados financie-
ros y contratos sobre energia eléctrica), el mercado bursatil de warrants y certifica-
dos y el Mercado de Futuros sobre el Aceite de Oliva (MFAO). En el primero destaca
el descenso del numero de contratos negociados en derivados financieros en un ano
que era potencialmente favorable para la contratacion, debido al incremento de la
volatilidad en los mercados de contado. En el mercado secundario bursatil de
warrants, la contrataciéon aumenté significativamente respecto al ano anterior, si
bien disminuy6 el importe total de las primas captadas en las nuevas emisiones.
Respecto a MFAO, no registr6 actividad en 2015 y su rectora inici6 en 2016 los tra-
mites para la renuncia a la autorizacién concedida al mercado secundario oficial.

4.1 MEFF Exchange
4.1.1 Derivados financieros

La mayor incertidumbre del entorno econémico y financiero y el aumento de la vo-
latilidad en los mercados de contado alimentaron en 2015 la demanda de instrumen-
tos de cobertura y el aumento de la negociacion en los mercados organizados inter-
nacionales de productos derivados. En total, se negociaron durante el ejercicio en
estos mercados 247.750 millones de contratos, un 13,5 % mas que el ano anterior (la
tasa de crecimiento mas alta desde 2010'). Por zonas geograficas, el mayor aumento
(33,7 %) se produjo en la region de Asia Pacifico, espoleado, en buena parte, por las
turbulencias originadas en los mercados chinos y la incertidumbre en relacién con
la evolucién de las economias de mayor interés para los exportadores de la region.
Los mercados organizados de Asia Pacifico supusieron el 39,2 % del total mundial
de contratos negociados. La negociacion en Europa, que alcanzé una cuota global del
19,3 %, aument6 de forma mas moderada (8,2 %), si bien el comportamiento de los
distintos mercados fue heterogéneo, como se aprecia en el cuadro 4.1. En EE. UU,,
el nimero de contratos negociados se mantuvo relativamente estable y supuso el
33,1 % del total.

En Espana, el nimero de contratos negociados en MEFF Exchange se redujo un
3,4 %, situandose en 46,6 millones de contratos, su nivel mas bajo de los dltimos
cinco anos. Como se observa en el cuadro 4.2, los mayores descensos en el nimero
de contratos se concentraron en los futuros sobre acciones individuales, que se han
ido reduciendo de manera sensible durante los Gltimos anos, en las opciones sobre

1 Fuente: Futures Industry Association.
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acciones individuales? y en las opciones sobre el indice Ibex 35. El aumento mas
destacado se produjo en los futuros sobre el Ibex 35. También fue notable el incre-
mento de la negociacién en futuros sobre dividendos. Este contrato se introdujo en
el mercado en 2012 y el volumen negociado no ha dejado de crecer desde entonces.

Negociacién en los mercados de derivados financieros europeos CUADRO 4.1

Miles de contratos

2013 2014 2015 % var. 15/14
Eurex 2.190.727 2.097.974 2.272.445 83
Intercontinental Exchange 2.558.489 2.215.559 1.998.810 -9,8
Nasdaq OMX 1.142.955 1.147.450 1.045.647 -8,9
MEFF 61.209 48.251 46.601 -3,4

Fuente: Eurex, Futures Industry Association, Intercontinental Exchange y CNMV.

En el segmento de deuda publica, donde solo se negocia un contrato de futuros so-
bre el bono a diez anos, el volumen negociado aument6 de forma importante en
términos porcentuales (70,8 %) respecto al ano anterior. La mayor actividad nego-
ciadora en este segmento refleja, esencialmente, el aumento de las necesidades de
cobertura generadas por el incremento de la volatilidad de los tipos de interés de la
deuda y de la prima de riesgo. A pesar de ello, el peso relativo de este segmento en
la contratacion total del mercado sigue siendo muy reducido.

Los volamenes negociados tuvieron un comportamiento diferente en los dos princi-
pales segmentos del mercado a lo largo del ano. Asi, en los contratos sobre el indice
Ibex 35, la negociacion de los futuros evolucioné al alza durante el primer semestre,
para retroceder posteriormente, mientras que la de las opciones siguié una trayecto-
ria basicamente descendente durante todo el ejercicio. Los contratos sobre acciones
individuales también mostraron una trayectoria de declive durante la mayor parte
del ano, pero en el cuarto trimestre se inici6 una recuperacion.

Un reducido ntiimero de activos subyacentes concentraron la mayor parte de la con-
tratacion de futuros y opciones sobre acciones individuales. Los cinco contratos de
futuros sobre acciones con mayor actividad (Banco Santander, Telef6onica, BBVA,
Iberdrola y Banco Popular) representaron mas del 91 % del total contratado, frente
a algo mas del 84 % del ano anterior. En el caso de las opciones sobre acciones, los
cinco subyacentes con mas actividad (también los anteriores, con la salvedad de
Repsol en vez de Banco Popular) concentraron més del 9o % de la contratacion.

2 En Eurex, el principal mercado competidor de MEFF en Europa, también se ha observado un descenso
de la negociacion de opciones sobre acciones individuales de companias espafiolas; este descenso ha
ido acompanado, sin embargo, por un importante incremento de la contratacion de futuros sobre estos
activos subyacentes.



Negociacién en MEFF Exchange' CUADRO 42

Miles de contratos

2012 2013 2014 2015 %var.15/14

Contratos s/ deuda 45.238 13.667 4.690 8.012 70,8
Futuros s/ bono a 10 afos? 45.238 13.667 4.690 8.012 70,8
Contratos s/ Ibex 35 5.410.311 6.298.106 7.228.959 8.007.732 10,8
Futuros s/ Ibex 353 4.989.706 5.780.863 7.252.898 7.735.524 6,7
Plus 4.745.067 5.578.607 6.924.068 7.384.896 6,7
Mini2 242.477 198.736 304.891 318.129 4,3
Impacto dividendo 2.162 3.520 23.939 32.499 35,8
Opciones s/ Ibex 353 420.606 517.243 731.996 544416 -25,6
Contratos s/ acciones 56.989.129 55.753.236 41.938.920 38.611.291 -7,3
Futuros s/ acciones 27.578.789 21.220.876 14.927.659 12.740.105 -14,7
Futuros s/ dividendos 25.000 66.650 236.151 2543
Opciones s/ acciones 29.410.340 34.507.360 26.944.611 25.635.035 -4,9
Total 62.803.380 61.208.785 48.250.693 46.600.875 -3,4

Fuente: CNMV. (1) Las diferencias en el valor nominal de los distintos productos impide efectuar comparacio-
nes entre ellos basadas en el nimero de contratos negociados; sin embargo, puede efectuarse un seguimien-
to de la evolucién temporal de la contratacién en cada tipo de producto. (2) Hasta 2012 la negociacién
corresponde a MEFF Renta Fija. (3) En el caso del futuro Mini y de las opciones, el nimero de contratos nego-
ciados se computa dividido por diez para homogeneizar el tamafio individual del contrato con el del futuro
Plus Ibex 35 (se tiene en cuenta que el multiplicador del indice utilizado para calcular el valor nominal del
contrato es un euro en los dos primeros y diez euros en el segundo).

Novedades en el segmento de derivados financieros

La mayor novedad de 2015 en el segmento de derivados financieros fue la admision
a negociacion a partir del mes de enero de los contratos de futuros sobre dividendos
de acciones plus, que tienen las mismas caracteristicas que el contrato de futuros
sobre dividendos de acciones individuales, pero con un multiplicador de 25.000 ac-
ciones en lugar de las 1.000 que contiene el contrato basico.

Otra novedad fue la actualizacion en octubre del programa de creadores de mercado
en futuros sobre acciones con liquidacién por entrega, mediante la introduccién de
cambios en las horquillas y volimenes requeridos.

Por altimo, MEFF Exchange modificé en diciembre su Circular C-DF-18/2012, de 16
de mayo, sobre normas para la negociacion de time spread3, limitando la posibilidad
de generar 6rdenes introducidas inicamente para el primer y segundo vencimiento
y sus correspondientes time spread.

Asimismo, la CNMV aprobé en diciembre la inclusién de nuevos contratos de opcio-
nes sobre acciones y sobre el indice Ibex 35 de vencimiento semanal, que se nego-
ciaran en MEFF Exchange y a los que BME Clearing prestara los servicios de contra-

3 Enestasoperaciones, el comprador de un time spread compra el futuro de vencimiento mas cercano y vende,
simultdaneamente, el futuro de vencimiento mas lejano. Por su parte, el vendedor de un time spread vende el
futuro de vencimiento mas cercano y compra, simultdneamente, el futuro de vencimiento mas lejano.
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partida, compensacion, liquidacién y registro. Estos contratos podran negociarse a
partir de febrero de 2016.

4.1.2 MEFF Power

El volumen total registrado en este segmento disminuy6 un 31,4 % respecto a 2014,
negociandose operaciones que acumularon una potencia subyacente de 23 TWh,
frente a los 33,7 TWh del ano anterior. En valor efectivo, los contratos registrados
alcanzaron los 1,09 billones de euros, frente a los 1,45 billones del ejercicio previo.

El namero de operaciones negociadas disminuy6 hasta las 3.378, frente a las 5.082
de 2014. La contratacion cay6 durante el primer semestre, para recuperarse de modo
significativo en la Gltima parte de ano. El mes de mayor actividad fue diciembre.

Los contratos con plazo de entrega diario continuaron siendo los que registraron el
mayor numero de operaciones (el 52 % del total, frente al 47 % de 2014), aunque
fueron los anuales y trimestrales los que registraron los mayores volimenes de ener-
gia negociada, con el 35 % y 36 %, respectivamente.

La posicion abierta al final del ejercicio se situé por encima de 8,4 TWh, frente
2,6 TWh en la misma fecha del ano anterior, correspondiendo el 60 % y el 21 % de
esta a contratos trimestrales y anuales, respectivamente. A finales de noviembre, la
posicion abierta alcanzé el record histérico de este mercado (8,5 TWh).

El namero de participantes en este mercado se incrementé en un 38 %, hasta alcan-
zar los 109, de los cuales 30 se adhirieron a lo largo de 2015. De todos ellos, se mos-
traron activos en las operaciones del mercado un total de 88 participantes.

4.1.3 Miembros del mercado

MEFF Exchange contaba al cierre de 2015 con un total de 109 miembros, cuatro mas
que el ano anterior. Durante el ejercicio se produjeron ocho altas (cuatro de miem-
bros negociadores y otras cuatro de negociadores por cuenta propia) y cuatro bajas
(tres negociadores y el restante, negociador por cuenta propia).

Numero de miembros en MEFF Exchange CUADRO 4.3

31/12/2014 31/12/2015 Altas 2015 Bajas 2015

Negociadores 68 69 4 3
Negociadores por cuenta propia 37 40 4 1
Total 105 109 8 4

Fuente: MEFF Exchange y CNMV.

4.2 Warrantsy certificados

En 2015 aumento el namero de emisiones de warrants, aunque disminuy6 su impor-
te. Por su parte, el mercado primario de certificados se mantuvo inactivo, como en
anos anteriores (la Gltima emision realizada tuvo lugar en 2010). En el mercado se-
cundario, la negociacién de warrants se recupero hasta superar los 1.000 millones de



euros, favorecida por el incremento de la volatilidad en los mercados de los activos Mercados y emisores

subyacentes y el consiguiente aumento de la demanda de coberturas y oportunida- Mercados de productos

. Ny . . . . derivados
des de inversion especulativa. En el caso de los certificados, la actividad se redujo a
niveles testimoniales, debido a que en el mercado solo se negocian ya dos emisiones,

cuyos subyacentes son materias primas.

Emisiones

Como sucedid en 2014, seis grupos bancarios* emitieron warrants durante el ejerci-
cio pasado, aunque el nimero de emisiones se incrementd desde 8.574 en 2014
hasta 9.059 en 2015, como se indica en el cuadro 4.4. Las primas disminuyeron un
4,5 % respecto a 2014, hasta alcanzar un importe de 3.479 millones de euros, que
principalmente se concentraron en las emisiones cuyos activos subyacentes eran
acciones e indices. Por subyacentes, aumentaron las emisiones sobre acciones, divi-
sas y materias primas, mientras que cayeron las de indices.

Emisiones de warrants registradas en la CNMV CUADRO 4.4

Importes en miles de euros

Numero Importe de la prima

Materias

Emisores Emisiones Total  Acciones indices’ Divisas primas

2011 9 9.237 5544579 3.211.742 1.786.793 228.172 317.873
2012 7 7.073 3.834332 2231665 1.273.550 76.584 252,533
2013 7 8.347 3.621.169  2.211.777  1.122.621 141.402 145.369
2014 6 8,574 3.644.239 1.770915 1.697.295 99.964 76.065
2015 8 9.059 3.479.064 1.807.276 1.486.148 106.199 79.441

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

Como se ha indicado, en 2015 no se registraron certificados en la CNMV (véase cua-
dro 4.5).

Emisiones de certificados registradas en la CNMV CUADRO 45

Importes en miles de euros

Numero Importe de la prima

Materias

Emisores Emisiones Total  Acciones indices’ Divisas primas

2010 1 1 10.136 0 0 0 10.136
2011 0 0 0 0 0 0 0
2012 0 0 0 0 0 0 0
2013 0 0 0 0 0 0 0
2014 0 0 0 0 0 0 0
2015 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

4 El numero total de emisores fue de ocho, debido a que dos grupos bancarios realizaron emisiones por
medio de dos entidades diferentes pertenecientes a su grupo.
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Mercado secundario

La negociacion de warrants en el mercado secundario crecié por segundo ano conse-
cutivo, incrementandose un 34 %. Asi, las primas totales negociadas aumentaron
desde 817,7 millones de euros en 2014 hasta 1.095 millones en 2015, gracias al avan-
ce de los warrants sobre indices, donde las primas negociadas crecieron un 9o %. En
el resto de los activos subyacentes, volvieron a descender los warrants sobre accio-
nes, mientras que la contratacién de los de divisas y materias primas aumentd, si
bien se mantuvo en volimenes reducidos, como se observa en el cuadro 4.6.

Contratacion de warrants en el mercado continuo CUADRO 46

Primas negociadas en miles de euros

Primas negociadas por tipo de subyacente

N.cde Materias
emisiones indices’ Acciones Divisas? primas Total
2011 8.328 518.219 751.968 34.096 245916 1.550.200
2012 7419 268.621 436.586 18.214 42.016 765.437
2013 7.299 255411 465.674 15415 16.213 752.713
2014 7.612 364.302 430.984 14.209 8.202 817.698
2015 7.530 691.995 370.256 20.004 13.064 1.095.859

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices. (2) Incluye los warrants sobre renta fija en los aflos en
los que haya existido negociacién.

La negociacion en el segmento de certificados tiende a ser testimonial, ante la falta
de nuevas emisiones. Como se aprecia en el cuadro 4.7, el importe de las primas
negociadas volvio a caer en el ano 2015, al pasar de 1,68 millones en 2014 a 1,13 mi-
llones. La negociacién se concentr6é unicamente en las dos emisiones activas en el
mercado, cuyo activo subyacente corresponde a materias primas en ambos casos
(oro y petroleo).

Contratacion de certificados en el mercado continuo CUADRO 4.7

Primas negociadas en miles de euros

Primas negociadas por tipo de subyacente

N.cde Materias
emisiones indices' Acciones Divisas primas Total
2011 16 10.563 1.542 0 9.910,0 22.015,0
2012 13 3.856 240 0 87.960,0 92.055,0
2013 4 546,1 0 0 16.232,0 16.778,0
2014 2 0 0 0 966,3 966,3
2015 2 0 0 0 1.682,5 1.682,5

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

Novedades en el segmento de warrants, certificados y otros

En septiembre de 2015 se modificaron mediante instruccién operativa del mercado
los parametros de presencia en el mismo de los especialistas de emisiones de



warrants. El diferencial méximo entre el mejor precio de compra y de venta del es-
pecialista se fij6 en 0,05 euros para aquellos instrumentos cuyo precio de compra
sea inferior a 1 euro. Con anterioridad a esta modificacion, este umbral se situaba en

0,40 euros.

4.3 Otros contratos financieros

En el pasado ejercicio se registré en la CNMV la primera emision de contratos de
compraventa de opciones desde el ano 2010 (véase cuadro 4.8). El activo subyacente
estaba formado por acciones y la cuantia de las primas ascendi6 Gnicamente a cinco
millones de euros.

Emisiones de contratos de compraventa de opciones registradas CUADRO 438

en la CNMV

Importes en miles de euros

Numero Importe de la prima

Materias Tipos de

Emisores  Emisiones Total Acciones indices’ primas Cambio

2010 1 7 64.000 47.000 17.000 0 0
2011 0 0 0 0 0 0 0
2012 0 0 0 0 0 0 0
2013 0 0 0 0 0 0 0
2014 0 0 0 0 0 0 0
2015 1 1 5.000 5.000 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

4.4 Mercado de Futuros sobre el Aceite de Oliva

La actividad negociadora del Mercado de Futuros sobre el Aceite de Oliva (MFAO)
finaliz6 en noviembre de 2014, tras el vencimiento del dltimo contrato en vigor. El
cese de la actividad es una consecuencia de la decision del consejo de administra-
cién y la junta general ordinaria de accionistas de este mercado de no optar por el
cumplimiento de los requisitos exigidos por el Reglamento (UE) n.? 648/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados
extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.

Durante 2015, la rectora de MFAO explord diversas alternativas para asegurar la
continuacién del mercado que resultaron infructuosas, por lo que a principios de
2016 inici6 los tramites para la renuncia a la autorizacién concedida al mercado se-
cundario oficial.
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5 Compensacion, liquidacidon y registro

Se informa en este capitulo de las actividades relativas a la compensacion, liquida-
cién y registro de valores que tiene encomendadas la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores, S.A. Unipersonal,
cuyo nombre comercial es Iberclear. Esta entidad desarrolla sus funciones en el am-
bito nacional, tanto para los mercados bursatiles, como para los de deuda publica y
AIAF. Asimismo, se informa de las actividades desarrolladas por BME Clearing, en-
tidad integrada, como la anterior, en el Grupo BME. En septiembre de 2014, BME
Clearing fue habilitada para prestar servicios de contrapartida central en los seg-
mentos de derivados financieros y derivados sobre energia eléctrica operados por
MEFF Exchange, asi como en el mercado de repos sobre deuda publica. Desde julio
del ano pasado, también cuenta con autorizaciéon para extender estos servicios a
los segmentos de valores negociables de renta variable y derivados OTC (over-the-
counter o fuera de mercado) sobre tipos de interés.

5.1 Iberclear

A finales de 2015, Iberclear contaba con 129 entidades participantes, nueve menos
que al finalizar 2014 (véase cuadro 5.1). Los motivos de esta disminucién son prin-
cipalmente operativos: baja por inactividad, liquidacion de la entidad, cambio del
objeto social o traspaso de la actividad a otra entidad del grupo. El namero de enti-
dades participantes en actividades de liquidaciéon de deuda publica se redujo en
cinco y en AIAF, en una. El nimero de entidades participantes en las bolsas y
en Latibex disminuy¢ en siete y dos, respectivamente.

Entidades participantes en Iberclear CUADRO 5.1
2014 2015
Total Iberclear’ 138 129
Miembros de:
Bolsas 71 64
Latibex 53 51
AIAF 66 65
Deuda publica 109 104

Fuente: Iberclear. (1) El total es inferior a la suma del nimero de entidades participantes en las actividades de
liquidacién de los distintos mercados, debido a que hay entidades que prestan servicio en mds de un mercado.
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5.1.1 Iberclear-CADE

En 2015, se registraron en esta plataforma 3.030 emisiones (véase cuadro 5.2), de las
que el 87 % correspondieron a deuda corporativa y el resto, a deuda soberana. Aten-
diendo al importe nominal, que ascendi6 a 1,5 billones de euros, el 62% correspon-
dia a emisiones de deuda soberana y el 38 %, a deuda corporativa. En cifras globales,
el nimero de emisiones descendi6 un 4 % y el nominal 0,08 % respecto del ano
anterior.

Descendiendo al detalle, el nimero de emisiones de deuda corporativa disminuy6
un 5 % y su nominal, un 9 % respecto a 2014. En cuanto a la deuda soberana, el
numero de emisiones se redujo un 3 %, mientras que su importe nominal aumenté
un 6 %.

Iberclear-CADE. Actividad de registro CUADRO 5.2

Importes en millones de euros

Deuda publica AIAF Total

% var.
2014 2015 2014 2015 2014 2015 15/14

Numero de emisiones 413 402 2.757 2.628 3.170 3.030 -4,42

Importe nominal 847982  900.650 608.603 554.764 1.456.585 1.455.414 -0,08

Fuente: Iberclear.

Por lo que se refiere a la actividad de liquidacién en 2015, cuyos datos se recogen en
los cuadros 5.3 y 5.4, el nimero de operaciones sobre valores de deuda corporativa
liquidadas se redujo un 54 % y su volumen nominal, un 45 %. Ademas, se observa
una disminucién generalizada tanto en el nimero como en el importe de todos los
tipos de operaciones. En el segmento de operaciones simples, el retroceso en el ni-
mero de operaciones fue del 54 % y el de su importe, del 39 %. En el segmento de
repos y simultaneas también se produjo una reduccioén significativa tanto en el na-
mero de operaciones, concretamente un 62 %, como en su importe, un 61 %. Cabe
destacar también el notable descenso en las operaciones de traspasos temporales.

Iberclear-CADE. Numero de operaciones liquidadas CUADRO 53

Tipo de operacion

Deuda soberana Deuda corporativa Total

2014 2015 2014 2015 2014 2015 % var.

Compras y ventas simples

Repos y simultaneas

Traspasos a vencimiento

Traspasos temporales

726.600 694.831 386.708 177.299 1.113.308 872.130 -21,66
2.330.960 1.245.192 27.841 10.598 2.358.801 1.255.790 -46,76
638.863 585.120 318.997 121.534 957.860 706.654 -26,23

16.296 35.485 493 97 16.789 35.582 111,90

Transferencia de valores a vencimiento 788.799 800.709 64.429 56.246 853.228 856.955 044

Transferencia por garantias financieras 2.399 2.670 2.691 1.663 5.090 4333 -14,87

Total

4.503.917 3.364.007 801.159 367.437 5.305.076 3.731.444 -29,70

Fuente: Iberclear.
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En cuanto a la liquidacion de operaciones sobre valores de deuda soberana, la activi-
dad se vio reducida en un 4 %, tanto en el niimero de operaciones simples como en
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su importe. En el segmento de repos y simultaneas, los descensos fueron mas acen- Y registro
tuados, alcanzando el 47 % en el nimero de operaciones y el 42 % en el volumen.
En cambio, los traspasos temporales se han duplicado. Globalmente, el naumero de
operaciones sobre deuda soberana ha disminuido un 25 % y su importe nominal,
un 17 %.
Considerando ambos tipos de deuda, el namero total de operaciones liquidadas ha
descendido un 30 % vy el importe nominal, un 18 %.
Iberclear-CADE. Importe de las operaciones liquidadas’ CUADRO 54
Importes en millones de euros

Deuda soberana Deuda corporativa Total
Tipos de operacién 2014 2015 2014 2015 2014 2015 % var.
Compras y ventas simples 8212660  7.885.921 473.936 287423 868659  8.173.344 -5,91
Repos y simultédneas 24.962.829  14.597.143  1.399.272 539.691  26.362.101  15.136.834 -42,60
Traspasos a vencimiento 8.339.278 9.288.354 1.029.918 641.071 9.369.196 9.929.425 5,98
Traspasos temporales 438.903 1.243.668 39.566 835 478.469 1.244.503 160,00
Transferencia de valores a vencimiento 12.556.526 12.386.868 343.517 311.535 12.900.043 12.698.403 -1,56
Transferencia por garantias financieras 119.983 149.253 79.463 57.824 199.446 207.077 3,83
Total 54.630.179 45.551.207  3.365.672  1.838.379 57.995.851 47.389.586 -18,30

Fuente: Iberclear. (1) Importe efectivo para compras y ventas simples y para repos y simultdneas; importe nominal para traspasos y transferencias.

5.1.2 lberclear-SCLV

Al cierre del ejercicio, el nimero de emisiones registradas en la plataforma se situé
en 7.818, con un valor nominal de 150.011 millones de euros. Con respecto al ano
anterior, se produjo un aumento tanto en el nimero de emisiones registradas como
en su importe nominal, tal y como se aprecia en el cuadro 5.5. Asi, el nimero de
emisiones registradas en bolsa aument6 un 20,4 % y su importe nominal, un
23,5 %. Por el contrario, el nimero de emisiones registradas en Latibex se redujo
un 13,3 %, al mismo tiempo que el importe efectivo de estas emisiones disminuy6
un 30,1 %.

El incremento del nimero de emisiones registradas se debe principalmente a que las
SICAV registradas en los servicios de compensacion y liquidacion locales, cuya des-
aparicion esta prevista en el marco de la reforma del sistema de compensacién vy li-
quidacién de valores, han pasado a registrarse en Iberclear, de acuerdo con la Circu-
lar 1/2015, de 25 de junio, de Iberclear, que modifica su Circular 2/2006 sobre
registro contable y compensacion y liquidacién de operaciones sobre acciones de las
sociedades de inversion de capital variable.
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Iberclear-SCLV. Actividad de registro CUADRO 5.5

Importes en millones de euros

Bolsa Latibex

2014 2015 % var. 2014 2015 % var.

Numero de emisiones 6.493 7.818 204 30 26 -13,3
Importe registrado1 121.460 150.011 23,5 205 144 -30,1

Fuente: CNMV. (1) Importe nominal para bolsa y efectivo para Latibex.

El ntimero de operaciones liquidadas conjuntamente en las bolsas y Latibex en 2015
fue de 43.304.814, con un valor efectivo de 1.928.582 millones de euros. Esto supone
una reduccion del 2,63 % respecto al ano anterior en cuanto al nimero de operacio-
nes y un incremento del 9,3 % en cuanto al importe efectivo.

Ademas de las operaciones de compraventa de valores, la Sociedad de Sistemas li-
quida los traspasos de valores de un mismo titular entre distintas entidades. Estos
altimos pueden ser liquidados libres de pago o contra pago. A lo largo de 2015, se
produjo una ligera reduccién de los traspasos libres de pago, mientras que los tras-
pasos contra pago aumentaron tanto en importe como en el nimero de operaciones,
en concreto un 23,5 % y un 12 %, respectivamente. En el caso de Latibex, la mayor
disminucion se observé en los traspasos libres de pago, que experimentaron una
reduccion del 51,9 %, mientras que los traspasos contra pago cayeron un 13 % en
numero de operaciones y un 35 % en importe efectivo.

Respecto a la liquidacién de operaciones OTC, se mantiene la tendencia a canalizar
un numero cada vez mayor de operaciones extrabursatiles contra pago a través de
una entidad de contrapartida central que se viene observando desde que se implan-
to la operativa en 2011. En 2015, el aumento en este segmento fue del 39,4 % en
operaciones y del 79 % en importes.

Iberclear-SCLV. Operaciones liquidadas CUADRO 5.6

Importes en millones de euros

Bolsa Latibex
N.° operaciones Importe N.° operaciones Importe

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Compras y ventas 44433390 43.269.208 1.763.221 1.928.064 40.624 35.606 750 519
Ventas vencidas 51.965 41.326 6.773 6.535 2.030 2.118 59 62
Recompras 289 209 23 19 34 24 0,3 0,3
Traspasos I/p 365.313 338.239 - - 493 237 - -
Traspasos c/p 1544621  1.729.899 543.326 671.008 2333 2.028 134 87
OTCc/p 2 8 0 5 - - - -
OTCl/p 240 139 - - - - - -
OTCECCc/p 722298  1.007.281 172.362 308.252 - - - -
OTCECCI/p 70.615 42 - - - - - -
Total 47.127.479 46.344.816 2.478.910 2.907.328 43.450 37.871 884 605

Fuente: Iberclear. Traspasos I/p: traspasos libres de pago. Traspasos c/p: traspasos contra pago. OTC ECC = operaciones bilaterales a través de en-

tidades de contrapartida central.
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En cambio, el nimero de operaciones OTC libres de pago canalizadas a través de
una entidad de contrapartida central disminuy6 considerablemente, volviendo a si-
tuarse cerca de los niveles de 2012. Esta reduccion se debe a la modificacién de la
Instruccién Operativa 11/2010 de Iberclear, de 11 de noviembre, que establecia el
procedimiento general de comunicacién, liquidacién y registro de operaciones al
amparo del titulo V del Reglamento de la Sociedad de Sistemas, procedentes de una
entidad de contrapartida central. La norma 2 de la citada instruccién fue modificada
a través de la Instruccion 1/2014 de Iberclear, de 29 de junio, especificando y acla-
rando las érdenes que podrian comunicarse como libres de pago. La modificacién
establece que podran establecerse como libres de pago Gnicamente aquellas 6rdenes
de entrega o recepcion de valores que, como resultado del proceso de compensacion
realizado por la entidad de contrapartida central (ECC), se hayan generado sin
efectivo.

En cuanto al resto de operaciones OTC, las operaciones contra pago registraron
un incremento respecto al ano anterior tanto en nimero de operaciones como
en importe efectivo, si bien las cifras no fueron relevantes. Por su parte, el ni-
mero de operaciones libres de pago se redujo un 42 %, al pasar de 240 a 139
operaciones.

En 2015, los indicadores de eficiencia en la liquidacién se mantuvieron en niveles
similares a los del ano anterior. El importe de las ventas vencidas representé un
0,79 % sobre el total liquidado, una centésima de punto porcentual mas que en 2014,
mientras que el numero de operaciones de venta no liquidadas en D+3 aumenté en
cuatro centésimas, hasta el 0,30 % del total.

5.1.3 Mejoras técnicas en los servicios

Dentro de este apartado destaca la emisién de la Circular 1/2015, de 25 de junio, de
Iberclear, por la que se modifica la Circular 2/2006, de 23 de marzo, sobre registro
contable y compensacion y liquidacién de operaciones sobre acciones de las socieda-
des de inversién de capital variable. Esta circular recoge las consecuencias de la
concentracion en Iberclear de las actividades de registro que hasta ahora venian
realizando los servicios de compensacion y liquidacién existentes en las bolsas de
valores de Barcelona, Bilbao y Valencia de los valores incorporados al Mercado Al-
ternativo Bursatil.

Esta medida se adopta a la vista del nuevo régimen de los depositarios centrales
de valores (DCV) aprobado por el Reglamento (UE) n.? 9og/2014, de 23 de julio,
sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los deposita-
rios centrales de valores (CSDR) y por el que se modifican las Directivas 98/26/
CE y 2014/65/UE vy el Reglamento (UE) n.® 236/2012. Se pretende con ello me-
jorar la gestion de las actividades que actualmente se desarrollan en el ambito
de los DCV dentro del marco de la reforma de la compensacion, liquidacién y

registro.

5.2 BME Clearing

BME Clearing, S.A.U. fue autorizada en julio de 2015 a ampliar sus actividades y
servicios como ECC en dos nuevos segmentos, el de valores negociables de renta
variable y el de derivados extrabursatiles u OTC sobre tipos de interés.
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En el segmento de renta variable, BME Clearing llevara a cabo las funciones de
contrapartida, compensacion y registro respecto de transacciones de compra, ven-
ta o préstamo de ultima instancia sobre instrumentos financieros de renta varia-
ble (acciones, derechos de suscripcién preferente de acciones, warrants, certifica-
dos y participaciones en fondos de inversién cotizados) admitidos a negociacién
en las plataformas con las que BME Clearing haya firmado los correspondientes
convenios.

La creacion de este segmento se enmarca dentro de la reforma del sistema de com-
pensacion, liquidacién y registro de valores en Espana. La reforma supondra la in-
troduccion en los servicios de poscontratacion de la figura de una ECC, que realizara
la interposicién por cuenta propia entre compradores y vendedores de las transac-
ciones efectuadas sobre valores, asumiendo el riesgo de contrapartida y efectuando,
cuando proceda, la compensacién de operaciones. Este segmento estara operativo a
la vez que la reforma.

Por otra parte, en el segmento de derivados extrabursatiles u OTC sobre tipos de
interés, BME Clearing lleva a cabo las funciones de contrapartida, compensacion,
liquidacién y registro respecto de las transacciones sobre derivados de tipos de inte-
rés que retnan los siguientes requisitos:

—  Los contratos de las operaciones originales cuyo registro se solicite deberan
ajustarse al Contrato Marco de la International Swap and Derivatives Associa-
tion (ISDA Master Agreement) en sus versiones de 1992 o 2002, o al Contrato
Marco de Operaciones Financieras (CMOF) en sus versiones de 1997, 2009
0 2013.

—  Los tipos de operaciones que se incluyen son: i) permutas de tipo de interés
(interest rate swap, IRS), que comprenden: a) permutas de tipo de interés fijo/
variable (plain vanilla), b) permutas de tipo de interés variable (basis swap) y c)
permutas de tipo de interés cupdn cero (zero coupon swap); ii) permutas de
tipo de interés dia a dia (overnight indexed swap, OIS) y iii) operaciones a plazo
de tipo de interés (forward-rate agreement, FRA).

—  Ladivisa de las operaciones debera ser siempre el euro.

—  El plazo maximo de las operaciones sera de 50 anos para los IRS, 30 para los
OIS y 3 anos para los FRA, y el plazo minimo sera de 28 dias naturales para
los IRS, 7 para los OIS y 3 para los FRA.

—  Las referencias para los indices de tipo variable seran EUR-Euribor-Reuters
para plazos a 1, 3, 6 0 12 meses en el caso de los IRS y FRA, y EUR-Eonia-OIS-
Compound a 1 dia para los OIS.

—  El tipo fijo puede ser cualquier valor, ya sea menor, igual o mayor que cero.

BME Clearing ha lanzado este segmento como consecuencia de la normativa sobre
compensacion publicada el 1 de diciembre de 2015 en el Diario Oficial de la Union
Europea (Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 de la Comision, de 6 de agosto de
2015, por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relati-
vas a la obligacion de compensacion), que obliga a las entidades a compensar en
ECC los derivados de tipos de interés que cumplan determinadas caracteristicas.



El segmento de swaps esta operativo desde el 30 de noviembre de 2015, aunque
durante el ano 2015 no se registré ninguna operacion.

Ademas de la introduccién de estos dos segmentos, BME Clearing incluy6 ciertos
cambios en su normativa: i) modificé la estructura de cuentas, introduciendo nue-
vos tipos de cuentas en las que la titularidad en la ECC la ostenta el miembro; ii)
incluy6 las referencias necesarias para explicitar que, en caso de declaraciéon de in-
cumplimiento de un miembro o cliente, la normativa de la ECC constituye en su
conjunto un acuerdo de compensacién contractual de los previstos en el Real Decre-
to-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso de la producti-
vidad y para la mejora de la contratacién publica, y con sujecién al régimen de la Ley
41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidaciéon de valores;
iii) introdujo el procedimiento a seguir en caso de que se produzca el concurso o el
incumplimiento por BME Clearing de cualquiera de sus obligaciones; iv) anadié
entre las causas de incumplimiento de un miembro o cliente la ejecucién de proce-
dimientos de actuaciéon temprana, restructuracién o resolucion cuando se trate de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion; y v) modificé la cifra
de recursos propios minimos que exige a los distintos tipos de miembros para parti-
cipar en cada segmento.

Adicionalmente, BME Clearing extendio6 la aplicacion de las condiciones generales
de los derivados financieros a nuevos contratos de opciones sobre acciones y sobre
el Ibex 35, de vencimiento semanal, que seran negociados en MEFF y respecto a los
cuales proporcionara servicios de contrapartida, compensacion, liquidacién y regis-
tro. Estos contratos podran ser compensados en BME Clearing a partir de febrero de
2016.

En el cuadro 5.7 puede consultarse la evolucién del nimero de miembros activos en
BME Clearing.

Numero de miembros en BME Clearing por segmento CUADRO 5.7
2014 2015

Total segmento derivados financieros 75 74
Compensadores generales 7 9
Compensadores individuales 35 31
No compensadores por cuenta propia 14 13
No compensadores 19 21
Total segmento MeffPower 36 41
Total segmento MeffRepo 29 32

Fuente: BME Clearing y CNMV.

5.2.1 BME Clearing Repo

BME Clearing ofrece servicios de contrapartida central para operaciones de repos
sobre deuda publica a través del segmento BME Clearing Repo.

El nominal registrado en este segmento, que correspondia integramente a operacio-
nes bilaterales, se situd en 0,65 billones de euros, lo que representa una reducciéon
del 36,2 % respecto a 2014. Se registraron un total de 7.967 operaciones, lo que
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implica una reduccion de casi el 25 % respecto al ano anterior. El porcentaje de ope-
raciones simultdneas registradas en la camara con relacién al total negociado se in-
cremento desde el 19 % de 2014 al 24 % en 2015. El maximo del ano se alcanzé en
marzo, con un porcentaje del 30 %, superior en 2,5 puntos porcentuales al maximo
del ano anterior.

El importe nominal promedio por operacion se situé en niveles préximos a 8o millo-
nes de euros durante casi todo el ano, alcanzdndose los 9o millones inicamente en
los meses de enero y diciembre. El plazo medio de las operaciones simultaneas se
incremento considerablemente, alcanzando un promedio de 14 dias, seis mas que el
ano anterior. El riesgo medio registrado también aumenté respecto a 2014, con un
promedio mensual superior a los 23.000 millones de euros.

Evolucion de la actividad en MEFFRepo CUADRO 5.8

Importes en millones de euros

2014 2015
Volumen nominal 1.011.385 645.805
Numero de operaciones 10.560 7.967

Fuente: CNMV y BME Clearing.

5.3 Iniciativas europeas en el ambito de los servicios de contrapartida,
compensacion, liquidacion y registro

En 2015 siguieron progresando las diversas iniciativas en el ambito de la poscontra-
tacion en Europa puestas en marcha en los tltimos anos. Estas tienen como objeti-
vos principales el fortalecimiento de infraestructuras basicas de los mercados como
son los DCV y las ECC, asi como el fomento de una mayor integracion de estos ser-
vicios a escala europea. Dichas iniciativas comprenden tanto la revisiéon del marco
regulatorio aplicable a las actividades de poscontratacion, como el desarrollo de una
plataforma tnica paneuropea que facilite la liquidacién de las operaciones de valo-
res en dinero del Banco Central, gestionada y desarrollada por el Eurosistema
(TARGET2-Securities). Los aspectos mas destacables de estos proyectos se describen

a continuacién.

TARGET2-Securities (T2S): nuevo plan de migracion

La puesta en marcha de la plataforma T2S tuvo lugar en junio de 2015 con la in-
corporacion de los depositarios centrales de valores de Grecia (BOGS), Malta, Ru-
mania y Suiza (SIX-SIS). Posteriormente, en agosto, se incorpord el DCV italiano
(Monte Titoli). La plataforma, que funciona con normalidad desde el inicio, ha li-
quidado de media mensual 1,87 millones de operaciones de valores entre septiem-
bre y diciembre.

En su reunioén del 10 de diciembre, el Grupo de Direccion de Depositarios Centrales
de Valores de TARGET2-Securities (T2S CSD Steering Group, CSG), discutié el do-
cumento de evaluacién técnica de las soluciones al retraso de la fecha de migracion
a la Plataforma T2S de los DCV incluidos en Euroclear ESES. Se acordé un nuevo
plan de migraciéon, que permite a los DCV de Euroclear ESES migrar el 12 de



septiembre de 2016, junto con VP Lux y VP Securities, mientras que Clearstream Mercados y emisores
Banking AG, CDCP, KDD, KELER, LuxCSD y OeKB CSD migraran el 6 de febrero de Compensacion, liquidacion
2017. Iberclear, los DCV balticos y Euroclear Finland migrardn a T2S el 18 de sep- yregisto
tiembre de 2017, mientras que NBB-SSS e Interbolsa mantienen su plan original de

migrar el 28 de marzo de 2016.

Se complementara el nuevo plan de migracién con una serie de medidas para miti-
gar nuevos retrasos de un DCV, en caso de producirse, y reducir su impacto en otros
DCV. Se prevé que el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo tome la deci-
sién formal sobre el nuevo plan de migracién en marzo del ano en curso.

Progreso en la implantacion del Reglamento (UE) n.? 9o9/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién
de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE)
n® 236/2012 (CSDR)

Alo largo de 2015 se han producido una serie de avances en la puesta en marcha del
CSDR. En concreto, los progresos mas relevantes se refieren a la elaboraciéon por
parte de las autoridades europeas, especialmente de ESMA y de la Autoridad Banca-
ria Europea (EBA, por sus siglas en inglés), de las normas técnicas y de la asistencia
técnica necesarias para que la Comisiéon Europea complete los desarrollos de segun-
do nivel que se contemplan en el CSDR. Seguidamente se resumen los requisitos
mas sustanciales que se desarrollan en estas normas y su estado de tramitacion.

—  El 4 de agosto de 2015, ESMA remiti6 a la Comisién Europea su informe de
asistencia técnica para el desarrollo de la regulacion especifica que determina-
ra la cuantia de las penalizaciones que los participantes de los DCV habran de
pagar en caso de incumplimientos en la liquidacion. Asimismo, la asistencia
técnica incluia los criterios que, a juicio de ESMA, se habrian de tener en con-
sideracion en la identificacion de las jurisdicciones para las que resultan de
importancia significativa las actividades de un DCV establecido en otra juris-

diccion.

—  El 28 de septiembre de 2015, ESMA entreg6 a la Comision Europea el informe
final que contenia los borradores de normas técnicas relacionadas con el fun-
cionamiento de los DCV que el CSDR habia encomendado a esta autoridad. Las
normas técnicas propuestas desarrollaban exhaustivamente los requisitos que
los DCV deberan cumplir en materia de organizacién, normas de conducta y
control de riesgos y que se inspiran fuertemente en los estandares internacio-
nales desarrollados conjuntamente por el Comité de Pagos e Infraestructuras
de Mercado e IOSCO (CPMI-IOSCO). Asimismo, el informe final incluyé las
normas técnicas que regularan los requisitos de notificacion a las autoridades
nacionales de los internalizadores de la liquidacién, en linea con lo previsto en

el reglamento europeo.

—  El 16 de diciembre de 2015, la EBA remiti6 a la Comisién Europea el informe
final que contenia los borradores de las normas técnicas que desarrollan los
requisitos del CSDR de mayor caracter prudencial. En particular, en ellas se
proponia una armonizaciéon del modo en el que se calculan los requisitos de
capital regulatorio que estas infraestructuras han de cumplir y que guardan
relacién tanto con los especificados por la normativa bancaria como los que se 93
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derivan de los estandares internacionales del CPMI-IOSCO. El informe entre-
gado a la Comisiéon también incluia las normas técnicas que desarrollan los
requisitos para los DCV que, de manera adicional a los servicios mas directa-
mente relacionados con sus actividades principales, también proporcionen
otros servicios con un caracter mas bancario.

Conviene también aclarar que, por ultimo, ESMA entrego6 el 1 de febrero de 2016 el
informe final que contenia las normas técnicas que desarrollan las obligaciones de
los distintos intervinientes en la cadena de poscontratacién en materia de disciplina
en la liquidacién. La remisién de estas normas técnicas se retras6 respecto a la del
resto a fin de evaluar con mas detalle las distintas alternativas con las que se podrian
establecer las obligaciones de recompra a las que se refiere el CSDR. Al margen de
lo anterior, el informe final contiene las medidas para prevenir las operaciones falli-
das y las obligaciones de monitorizacién de tales fallidos, asi como su gestién, lo que
incluye la especificacién de los plazos y el procedimiento de recompra.

Una vez remitidos todos estos borradores, la Comision Europea debe decidir sobre
su adopcidn. Cuando esta se produzca, el calendario de implantacion propuesto con-
templa una entrada en vigor inmediata en el caso de las obligaciones propias de los
DCYV, por lo que estas infraestructuras deberan comenzar a presentar sus solicitudes
de reautorizacion a las autoridades competentes dentro de los plazos previstos en el
CSDR. Por su parte, para las obligaciones relacionadas con la disciplina en la liqui-
dacion, se ha previsto la existencia de un periodo transitorio de dos anos, dentro del
cual se espera que los sujetos obligados emprendan los preparativos necesarios para
que puedan cumplir con esos requisitos.

Progreso en la implantacién del Reglamento (UE) n.? 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles,
las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (EMIR)

En 2015 prosigui6 la implantacion progresiva de las distintas obligaciones previstas
en el EMIR. En este sentido, se han producido avances en todas sus vertientes. A
continuacion, se comentan los progresos mas significativos producidos en ese ano
con relacion a la aplicacién de este reglamento:

—  Compensacion centralizada: ESMA ha continuado sus trabajos de identifica-

cién de clases de derivados en las que puede resultar conveniente establecer
obligaciones de compensacion centralizada. En este sentido, a lo largo de 2015
propuso a la Comisién Europea la necesidad de que tales obligaciones fuesen
aplicables a determinados contratos sobre indices de CDS vy sobre tipos de in-
terés denominados en diferentes monedas de paises pertenecientes al Espacio
Econémico Europeo. Estas nuevas propuestas complementarian a la ya realiza-
da en 2014, y publicada finalmente en el Diario Oficial de la Unién Europea el
1 de diciembre de 2015, relativa a contratos sobre tipos de interés denomina-
dos en las principales monedas a escala global (EUR, GBP, JPY y USD).

—  Intercambio de garantias en contratos de derivados bilaterales: las tres autori-

dades europeas de supervision de los servicios financieros (ESMA, EBA vy
EIOPA) han ultimado el informe final que incluira las normas técnicas que re-
gulen los detalles del intercambio de garantias en contratos OTC previsto en el
Reglamento EMIR. A la vista del retraso en la implantacién de esas mismas
obligaciones en otras jurisdicciones relevantes del Gz2o, las autoridades



europeas han modificado el calendario de implementacion en términos simila-
res, de tal forma que las obligaciones seran previsiblemente aplicables a partir

de septiembre de 2016.

Notificacién de derivados a registros de operaciones: ESMA vy las autoridades
nacionales competentes han estado trabajando conjuntamente en el incremen-
to de la calidad de la informacion reportada a los registros de operaciones. En
linea con lo anterior, ya en diciembre de 2014 se puso en marcha un primer
sistema de validaciones por parte de los registros de operaciones por el que
estos habrian de rechazar la recepciéon de contratos que no cumpliesen con
unos minimos de calidad. En 2015 se ha requerido que los registros de opera-
ciones validen un niimero mayor de contenidos de la informacién reportada a
fin de asegurar que esta tiene el nivel de calidad adecuado. En paralelo, ESMA
ha continuado los trabajos de revisién de las normas técnicas aplicables al re-
porte de contratos. Asi, el 13 de noviembre de 2015, se envi6 a la Comisiéon
Europa una propuesta de modificacién de dichas normas para su futura adop-

cién y entrada en vigor en 2016.
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6 Inversion colectiva

Las instituciones de inversion colectiva de caracter financiero (fondos de inversion
y SICAV) vieron crecer su patrimonio, asi como el nimero de participes o accionis-
tas por tercer ano consecutivo en 2015. El deseo de incrementar la rentabilidad de
las inversiones en un entorno caracterizado por tipos de interés extraordinariamen-
te reducidos, cuando no negativos, ha beneficiado de modo general a la inversién
colectiva y ha propiciado, en particular, una recomposicion de las carteras de fondos,
que favorece a las formulas mixtas de renta fija y renta variable, asi como a los fon-
dos globales. La evolucion reciente de las distintas categorias de fondos de inversion
sugiere que los inversores estan dispuestos a aceptar un poco mas de riesgo, dentro
de un tono que sigue siendo marcadamente conservador. El ejercicio también ha
resultado positivo para las instituciones de inversion colectiva extranjeras comercia-
lizadas en Espana, que siguen incrementando su cuota de mercado.

6.1 Fondos deinversion (Fl)

El patrimonio de los fondos de inversién (FI) aumentd un 11,8 % durante 2015, en
linea con la tendencia expansiva iniciada dos anos antes, aunque el ritmo de creci-
miento fue sustancialmente inferior al de 2013 y 2014. Asi, a finales de ano, el patri-
monio de los FI ascendia a 222.145 millones de euros, 23.444 millones mas que un
ano antes, gracias, esencialmente, a las suscripciones realizadas por los inversores,
que supusieron, en términos netos, el 97,1 % de este incremento. La revalorizacion
de la cartera aporto el restante 2,9 %.

La categoria con el mayor crecimiento del patrimonio fue, con diferencia, la de renta
fija mixta, que aumenté en 20.478 millones de euros (un 84,2 % en términos porcen-
tuales) como consecuencia de las nuevas aportaciones de los participes, ya que los
rendimientos netos de la cartera fueron negativos (425 millones). También destaca
el avance patrimonial de 7.932 millones de euros en la categoria de renta variable
mixta (58,5 % sobre el patrimonio al cierre de 2014), y de 5.797 millones (84,2 %) en
la de fondos globales. También aqui las suscripciones netas positivas fueron decisi-
vas en este avance, ya que los rendimientos netos de la cartera fueron negativos en
el primer caso (295 millones de euros) y ligeramente positivos en el segundo (9 mi-
llones). Cabe destacar que el patrimonio de los fondos globales practicamente se ha
triplicado durante los altimos dos anos. Otras categorias con incrementos notables
en el patrimonio durante el pasado ejercicio fueron las de renta variable internacio-
nal y retorno absoluto (véase anexo estadistico II.1 para mayor detalle).

Por el lado de las caidas patrimoniales, las de mayor cuantia correspondieron a los
fondos garantizados de renta fija, cuya trayectoria ha sido claramente negativa du-
rante los altimos anos, y a los fondos de gestion pasiva, que, a diferencia de los an-
teriores, habian registrado un importante crecimiento en 2013 y 2014, sobre todo en
la subcategoria de fondos con objetivo concreto de rentabilidad. En los primeros, la
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contraccion patrimonial fue de 8.042 millones de euros (-39,4 % respecto al patrimo-
nio al cierre del ejercicio anterior) y en los segundos, de 6.089 millones (-25,6 %).
También destaca el descenso patrimonial de los fondos de renta fija, que, tras una
expansion de casi 25.000 millones durante 2013 y 2014, registraron un retroceso de
4.747 millones (-6,8 %) en 2015. La relacién de categorias con descenso patrimonial
se completa con los fondos garantizados de renta variable. En todos los casos, la
contribucion de los rendimientos de la cartera a la variacién patrimonial fue ligera-
mente positiva, por lo que la disminucion se debi6 exclusivamente a los reembolsos.

La evolucién reciente del sector se esta caracterizando tanto por un incremento del
patrimonio gestionado como por un cambio significativo en la composicién de la ofer-
ta de fondos. Ganan cuota claramente en el patrimonio de los FI las férmulas mixtas
de renta fija y renta variable, que suponian a finales de 2015 el 20,2 % y el 9,7 % del
total, 8 y 3 puntos porcentuales mas que el ano anterior. También lo hacen la renta
variable internacional, los fondos globales y los de retorno absoluto, aunque el peso
relativo de cada una de estas tres categorias sigue siendo reducido, sobre todo las dos
altimas, como se aprecia en el grafico 6.1. Los descensos mas llamativos en la cuota
corresponden a los fondos garantizados de renta fija, gestion pasiva y renta fija. Los
primeros, que en el inicio de la crisis experimentaron un fuerte crecimiento y llegaron
a representar casi el 30 % del patrimonio total, suponian al cierre del pasado ejercicio
el 5,6 %, casi 5 puntos menos que el ano anterior. La cuota de los segundos ha dismi-
nuido hasta el 12,0 %, 4 puntos porcentuales menos que en 2014. En cuanto a los
fondos de renta fija, contintan siendo los mas importantes en términos de patrimonio,
pero su peso relativo, que habia alcanzado un méaximo en 2014 con un 35,4 % del pa-
trimonio total de los FI, se redujo el pasado ejercicio hasta el 29,5 %.

Fondos de inversion: distribucién del patrimonio GRAFICO 6.1
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Fuente: CNMV.

Estos cambios estan en linea con una tendencia que se viene observando durante los
ultimos dos o tres anos: los inversores, aunque siguen mostrando una clara preferen-
cia por las opciones conservadoras, estan ahora mas dispuestos a invertir en categorias
de fondos con un riesgo algo superior. Asi, el peso relativo de los fondos mas conser-
vadores (fondos garantizados, renta fija y renta fija mixta) se ha reducido desde el
82,1 % en 2009, cuando alcanz6 su maximo, hasta el 59,8 % en 2014. Dentro de estos
fondos solo los de renta fija mixta han ganado protagonismo durante el pasado ejerci-
cio. La razon principal se encuentra en el entorno actual de tipos de interés extrema-
damente bajos, que ha propiciado la caida de las expectativas de rentabilidad de los
activos en los que invierten la mayoria de los fondos mas conservadores.



La rentabilidad agregada de los fondos de inversion se situd a finales de 2015 en el 0,89 %,
muy por debajo de la obtenida en 2013 (6,5 %) y 2014 (3,67 %). La reduccion se debié
tanto al entorno de bajos tipos de interés como al comportamiento irregular de los merca-
dos de renta variable a lo largo del ano (véanse capitulos 1 y 2). Todas las categorias de
fondos obtuvieron rentabilidades negativas durante los dos trimestres centrales del ejer-
cicio, mientras que en el primero y el dltimo los rendimientos fueron positivos. Los fon-
dos mas rentables durante el ejercicio fueron los de renta variable euro e internacional,
conun 3,4 % y un 7,8 %, respectivamente, ligeramente por encima de las rentabilidades
obtenidas en 2014 (2,1 % y 6,6 %). Los menos rentables fueron los de renta fija y retorno
absoluto: 0,10 % y 0,12 %, respectivamente (véase anexo I1.4 para mayor detalle).

Distribucién del patrimonio de los fondos de inversion’ CUADRO 6.1

Importes en millones de euros

% var.

2014 % 2015 % 15/14

Patrimonio 198.719 100,0 222.144 100,0 11,8
Cartera de inversiones financieras 187.694 94,5 204.797 92,2 9,1
Cartera interior 114.645 57,7 93.870 42,3 -18,1
Valores representativos de deuda 79.694 40,1 58.488 26,3 -26,6
Instrumentos de patrimonio 8.448 4,3 8.757 3,9 3,7
Instituciones de inversion colectiva 6.065 31 5.698 2,6 -6,0
Depésitos en EECC 19.927 10,0 20.482 9,2 2,8
Derivados 495 0,2 433 02 -12,5
Otros 14 0,0 9 0,0 -30,7
Cartera exterior 73.048 36,8 110.920 49,9 51,8
Valores representativos de deuda 38.582 19,4 48.505 21,8 25,7
Instrumentos de patrimonio 13.043 6,6 18.654 8,4 43,0
Instituciones de inversion colectiva 20.864 10,5 43.365 19,5 107,9
Depésitos en EECC 243 0,1 104 0,0 -57,2
Derivados 31N 0,2 285 0,1 -8,0
Otros 5 0,0 4 0,0 -11,1
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1 0,0 6 0,0 466,7
Tesoreria 10.895 5,5 16.594 7,5 52,3
Neto deudores/acreedores 130 0,1 752 0,3 479,4

Fuente: CNMV. (1) Excluidas las IIC de Inversion Libre (FIL y FIICIL).

En la distribucion por tipos de activo del patrimonio agregado de los fondos se apre-
cia, como en 2014, un claro desplazamiento en favor de la cartera exterior, cuyo peso
relativo en el total pasé del 36,8 % al cierre de dicho ejercicio al 49,9 % en la misma
fecha de 2015 (véase cuadro 6.1). La cartera interior ha disminuido tanto en térmi-
nos relativos como absolutos. De hecho, entre 2013 y 2015 ha pasado de representar
el 69,1 % del patrimonio total al 42,3 %. Dentro de la cartera exterior, el aumento
mas importante se produjo en la inversion en otras IIC, que se incrementd en mas
de 12.000 millones de euros, hasta los 43.366 millones, asi como en los valores repre-
sentativos de deuda, que avanzaron desde los 38.582 millones de euros a 48.506 mi-
llones. En la cartera interior, la inversion en valores representativos de deuda nacio-
nales fue el principal causante de la contraccién, ya que se redujo desde
79.694 millones de euros hasta 58.488 millones. La partida de tesoreria ha aumenta-
do de modo significativo, al pasar del 5,5 % en 2014 al 7,5 %, porcentaje que esta
muy por encima del minimo exigido (3,0 %).
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Las sociedades gestoras han continuado reduciendo en 2015 el nimero de fondos
que ofrecen al mercado, aunque los dos dltimos anos lo han estado haciendo a un
ritmo mucho menor que en ejercicios anteriores. Asi, durante 2015 se produjeron
289 bajas de FI, 276 de las cuales fueron consecuencia de fusiones entre fondos per-
tenecientes a una misma gestora. El nimero de altas fue de 100, cifra inferior a la de
2014 (150). Asi, al cierre del ejercicio habia 1.760 fondos registrados en la CNMYV,
frente a los 1.949 de 2014 (véase cuadro 6.2). Como en este tltimo ano, la reduccion
del niimero de fondos y el aumento del patrimonio dieron lugar a un incremento
sustancial del patrimonio medio por fondo durante el ejercicio, que pasé6 de 101,9 mi-
llones de euros en 2014 a 123,1 millones en 2015.

Altas y bajas en el registro de entidades en 2015 CUADRO 6.2
Entidades Entidades

registradas a registradas a

Tipo de entidad 31/12/14 Altas Bajas 31/12/15
Total IIC de carécter financiero 5.232 272 324 5.180
Fondos de inversion 1.949 100 289 1.760
Sociedades de inversion 3.228 169 25 3.372
IIC de IIC de inversién libre 18 0 7 1
IIC de inversion libre 37 3 3 37
Total IIC inmobiliarias 11 1 3 9
Fondos de inversién inmobiliaria 4 0 1 3
Sociedades de inversion inmobiliaria 7 1 2 6
Total lIC extranjeras comercializadas en Espaia 805 121 46 880
Fondos extranjeros 405 47 27 425
Sociedades extranjeras 400 74 19 455
SGIIC 96 5 5 96
Depositarios 70 0 5 65

Fuente: CNMV.

El namero de participes, en linea con el comportamiento del patrimonio, crecié un
19,9 %, hasta situarse practicamente en 7,7 millones (véase anexo II.1). La mayoria de
categorias experimentaron un aumento de participes, destacando, con diferencia, los
fondos de renta fija mixta, que alcanzaron los 1,1 millones tras incrementarse en mas
de medio millén. Tan solo las categorias de gestiéon pasiva, fondos garantizados de
renta variable y fondos garantizados de renta fija experimentaron una reduccién del
numero de participes, concretamente de 131.828, 139.187 y 246.039, respectivamente.
El 97,5 % de los participes de los FI eran personas fisicas y concentraban el 81,9 % del
patrimonio total, siendo ambos porcentajes muy similares a los del ano anterior.

6.2 Sociedades de inversion (SICAV)

El namero de sociedades de inversion de caracter financiero (SICAV) registradas en la
CNMV continué creciendo por tercer ano consecutivo. Al cierre de 2015 habia regis-
tradas un total de 3.372 sociedades de este tipo, 144 mas que en la misma fecha de
2014 y casi 400 mas que en diciembre de 2012. La creacion neta de nuevas SICAV se
reflejé en el niimero de accionistas, que aument6 un 7,5 %, hasta alcanzar los 483.930.
Practicamente todas las SICAV cotizaban en el Mercado Alternativo Bursatil.



El patrimonio de estas IIC se increment6 durante el ejercicio un 6,5 %, hasta alcan-
zar los 33.532 millones de euros. El patrimonio medio por SICAV y el patrimonio
medio por accionista se mantuvieron en niveles similares a los de 2014: 9,9 millones
de euros y algo menos de 70.000 euros, respectivamente.

Como en los FI, en las SICAV se observa un desplazamiento de las inversiones en fa-
vor de la cartera exterior, cuyo peso relativo en el patrimonio total se situé en el 61,5 %
al cierre del ejercicio: 4,2 puntos porcentuales mas que el ano anterior y 10,9 mas que
en 2013. Los productos de inversién mas importantes de la cartera exterior (valores
representativos de deuda, instrumentos de patrimonio e inversion en otras IIC) crecie-
ron todos por encima del 12 %, como se advierte en el cuadro 6.3. La cartera interior,
en cambio, experimentd un retroceso del 14,8 % y su importancia relativa en el patri-
monio total pasé del 35,1 % al 28,1 %. Esta reduccion estuvo motivada, principalmen-
te, por las desinversiones en instrumentos de deuda nacionales. Los activos en cartera
de este tipo estaban valorados al cierre del ejercicio en 3.665 millones de euros, un
28,4 % menos que en 2014 y un 41,9 % por debajo de la cifra de 2013. El saldo de te-
soreria, como en el caso de los FI, experiment6 un incremento significativo respecto al
ejercicio anterior, situdndose en el 9,6 % del patrimonio total.

Distribucion del patrimonio de las sociedades de inversién' CUADRO 6.3

Importes en millones de euros

% var.

2014 % 2015 % 15/14

Patrimonio 31.486,9 100,0 33.532,4 100,0 6,5
Cartera de inversiones financieras 29.080,6 92,4 30.040,4 89,6 3,3
Cartera interior 11.063,7 351 9.426,6 28,1 -14,8
Valores representativos de deuda 5.115,9 16,2 3.665,0 10,9 -28,4
Instrumentos de patrimonio 3.324,4 10,6 3.090,7 9,2 -7,0
Instituciones de inversion colectiva 1.433,0 4,6 1.418,4 4,2 -1,0
Depdsitos en EECC 1.169,3 3,7 1.226,3 3,7 49
Derivados -10,8 0,0 -7,4 0,0 31,5
Otros 31,9 0,1 337 0,1 56
Cartera exterior 18.015,2 57,2 20.611,2 61,5 14,4
Valores representativos de deuda 3.897,1 12,4 44744 13,3 14,8
Instrumentos de patrimonio 6.227,7 19,8 7.026,6 21,0 12,8
Instituciones de inversion colectiva 7.784,2 24,7 9.090,2 27,1 16,8
Depésitos en EECC 23 0,0 6,2 0,0 169,6
Derivados 94,4 03 83 0,0 -91,2
Otros 9,5 0,0 55 0,0 -42,1
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,7 0,0 2,7 0,0 58,8
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Inmovilizado material 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Tesoreria 2.197,7 7,0 3.211,3 9,6 46,1
Neto deudores/acreedores 208,5 0,7 280,6 0,8 34,6
Pro memoria: n.° accionistas 450.211 - 483.930 - 7,5

Fuente: CNMV.
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6.3 lICdeinversion libre

En Espana, la inversion libre sigue teniendo un peso reducido en la industria de in-
version colectiva espanola, ya que representa menos del 1 % del patrimonio total.
Este segmento de la inversion colectiva esta formado por dos tipos de vehiculos, se-
gun inviertan en activos de forma directa (IIC de inversion libre) o a través de otras
IIC de inversion libre (IIC de IIC de inversion libre). En ambos casos, los vehiculos
pueden estar constituidos como fondos o como sociedades.

El patrimonio agregado de la inversién libre aumenté en 2015 un 21,4 %, situando-
se al finalizar el ano en 2.082 millones de euros. El incremento se concentr6 en las
IIC de inversion libre, cuyo patrimonio ascendia a 1.762 millones, tras crecer un
28,7 %. El patrimonio de las IIC de IIC de inversion libre, por el contrario, se contra-
joun 7,4 %, hasta los 320 millones de euros, siguiendo la tendencia de los altimos
anos.

Al cierre del ejercicio, la mayor parte del patrimonio de la inversion libre correspon-
dia a vehiculos constituidos como fondos. Asi, los fondos de inversion libre repre-
sentaban el 77,1 % del patrimonio total del segmento (70,9 % en 2014) y los fondos
de IIC de inversion libre, el 7,6 % (6,4 % el ano anterior). Las férmulas societarias
en su conjunto concentraban el 15,4 % restante.

La rentabilidad de la cartera fue positiva tanto para las IIC de inversion libre, que
alcanzaron el 4,8 %, como para las IIC de IIC de inversion libre, que obtuvieron el
6,2 %. Al igual que en el caso de los FI, la rentabilidad fue positiva en el primer y en
el altimo trimestre del ano, y negativa en los dos trimestres centrales para ambos
tipos de vehiculos.

En linea con el comportamiento del patrimonio, el nimero de participes se incre-
mento en las IIC de inversion libre un 9,6 %, hasta los 3.089, mientras que se redujo
mas del 50 %, hasta los 1.265, para las IIC de IIC de inversion libre. La baja de un
fondo de IIC de inversion libre cuyo ntimero de participes representaba mas de
un tercio del total tuvo una especial incidencia en el segundo caso.

En cuanto al namero de vehiculos de inversion libre registrados en la CNMYV, este
se redujo respecto al ejercicio anterior, al pasar de 55 a 48 (37 IIC de inversion libre
y 11 IIC de IIC). Se produjeron tres altas y diez bajas (véase cuadro 6.2). Las tres altas
y siete de las bajas correspondieron a IIC de IIC de inversion libre y las tres bajas
restantes, a IIC de inversion libre. A finales de ano se hallaban en proceso de liqui-
dacién seis fondos.

6.4 lIC inmobiliarias

Durante 2015 se produjeron un alta y tres bajas en el registro de IIC inmobiliarias
de la CNMYV, por lo que el nimero de estas entidades a final de ano era de nueve:
tres fondos de inversién inmobiliaria (FII) y seis sociedades (SII). El alta y dos de las
bajas correspondieron al segundo tipo de vehiculos y la baja restante, a un FII.

El patrimonio de los FII se contrajo en 2015 un 6,9 %, hasta los 391 millones de
euros, debido, fundamentalmente, a la depreciacion de las carteras de activos que se
produjo durante la Gltima parte del ano. Como consecuencia de esta depreciacion, la
rentabilidad del ejercicio fue negativa, concretamente del -6,6 %. El nimero de



participes se redujo un 2,6 %, situdndose al cierre del ejercicio en 3.918'. En cuanto
a las SII, el patrimonio se redujo un 12,9 % respecto a 2014, situdndose en 702,1 mi-
llones de euros. También descendi6, concretamente un 31,0 %, el nimero de accio-
nistas, que era de 583 al finalizar el ano.

6.5 lIC extranjeras comercializadas en Espana

El volumen de inversion de las IIC extranjeras comercializadas en Espana no ha dejado
de incrementarse durante los tltimos anos, como se aprecia en el grafico 6.2. El pasado
ejercicio no ha sido una excepcién. El volumen de inversion de las IIC aumenté de
forma sustancial, concretamente un 37 % respecto a 2014, hasta alcanzar los 108.092 mi-
llones de euros, un importe equivalente al 29,5 % del patrimonio total de las IIC comer-
cializadas en nuestro pais (4,2 puntos porcentuales mas que el ano anterior).

El nimero de instituciones extranjeras registradas en la CNMV, en linea con la ten-
dencia de los dltimos anos, aumento6 desde las 805 a las 88o. Del total de entidades
registradas, 425 eran fondos (veinte mas que el ano anterior) y 455 sociedades (55
mas). La mayor parte de las altas, igual que en 2014, correspondieron a vehiculos
procedentes de Luxemburgo e Irlanda (véase anexo IIL.5).

Patrimonio de las lIC extranjeras comercializadas en Espafia GRAFICO 6.2
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Fuente: CNMV.

6.6 Sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC)

Al cierre de 2015 habia un total de 96 sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva (SGIIC) registradas en la CNMV, el mismo nimero que en los dos
anos anteriores, tras haberse producido cinco bajas y cinco altas (véase anexo I1.6).
Esto parece indicar que el sector habria alcanzado cierta estabilidad después de los
movimientos que se originaron como consecuencia del proceso de reestructuracién
del sistema financiero espanol en los Gltimos anos. El patrimonio gestionado por
las SGIIC aumentdé un 11,2 %, hasta alcanzar los 258.206 millones de euros. El

1 Estos datos no tienen en cuenta al Fll que se dio de baja durante el pasado ejercicio. La baja se produjo
en enero de 2015y el fondo ya no remitio los estados de cierre de 2014.
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crecimiento se debid, principalmente, al buen comportamiento de las suscripciones
en los fondos de inversion, como ya se ha comentado. El sector siguié mostrando
una elevada concentracion: las tres mayores gestoras mantenian una cuota conjunta
del 43 % del patrimonio gestionado total.

La cuenta de resultados de las SGIIC ha reflejado la evolucién positiva de la inversion
colectiva durante el ano. Asi, las comisiones de gestion de IIC, que suponen mas del
90 % del total de comisiones percibidas por las gestoras, aumentaron un 21,9 %, cifra
muy similar a la de 2014 (véase cuadro 6.4). En conjunto, estas comisiones supusieron
algo menos del 1 % del patrimonio gestionado, un porcentaje similar al registrado en
los ejercicios anteriores. Las comisiones satisfechas a otras entidades por la comercia-
lizacién de productos también crecieron, concretamente un 27,5 %, aunque esto no
impidi6 que el margen bruto agregado del sector avanzara un 10,2 %. Por su parte, los
gastos generales se mantuvieron practicamente sin variacion, lo que hizo que el resul-
tado neto de explotacién mejorara por tercer ano consecutivo, con un aumento del
15,4 % respecto al ejercicio anterior. El beneficio agregado antes de impuestos se situd
en 626 millones de euros, un 15,0 % mas que en 2014.

Cuenta de pérdidas y ganancias de las SGIIC CUADRO 64

Importes en miles de euros

2014 2015 Var. (%)

Margen de intereses 13.223 8.154 -38,3
Comisiones netas 888.250 981.975 10,6
Comisiones percibidas 2.196.841 2.650.275 20,6
Gestion de IIC 2.004.110 2.442.456 21,9
Suscripcién y reembolso 46.389 25.605 -44.8
Otras 146.343 182.214 24,5
Comisiones satisfechas 1.308.591 1.668.300 27,5
Resultado de inversiones financieras netas 7.197 2.715 -62,3
Rendimientos de instrumentos de capital 559 6.682 1.095,4
Diferencias de cambio netas 321 471 46,7
Otros productos y cargas de explotacion netas -6.444 -4.633 28,1
Margen bruto 903.107 995.364 10,2
Gastos de explotacion 351.357 351.912 0,2
Personal 219.934 214.693 -2,4
Generales 131.423 137.219 4,4
Amortizaciones y otras dotaciones netas 8.800 16.811 91,0
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 105 437 316,2
Resultado neto de explotacion 542.845 626.204 15,4
Otras ganancias y pérdidas 2.097 242 -88,5
Resultado antes de impuestos 544,942 626.446 15,0
Impuesto sobre beneficios -161.395 -179.867 -11,5
Resultado de actividades continuadas 383.547 446.579 16,4
Resultado de actividades interrumpidas -542 0 100,0
Resultado neto del ejercicio 384.089 446.579 16,3

Fuente: CNMV.



El ano finaliz6 con 3 entidades menos en pérdidas (de 14 pasaron a 11), aunque su
valor agregado aument6 un 24,7 %, situandose en los 3,5 millones de euros (véase
cuadro 6.5).

Resultados antes de impuestos, n.° de entidades en pérdidas CUADRO 6.5
e importe de las pérdidas

Importes en miles de euros

Resultados antes N.c entidades Importe

de impuestos en pérdidas de las pérdidas

2011 278.649 32 11.361
2012 286.014 28 10.164
2013 453.001 1 2.102
2014 545.484 14 2.828
2015 626.446 1 3.526

Fuente: CNMV.

6.7 Depositarios delIC

A lo largo de 2015 se produjeron 5 bajas de depositarios de IIC, lo que situé en 65 el
numero de estas entidades registradas en la CNMV al cierre del ejercicio, aunque
solo 28 se hallaban realmente operativas dentro de la actividad. La mayoria de las
bajas se produjeron en el contexto del proceso de reestructuracion de las entidades
de crédito. Entre los depositarios operativos, los grupos bancarios son los que man-
tienen un claro predominio en la actividad. El 94,9 % del patrimonio total de las IIC
(97,8 % en 2014) estaba depositado en estos grupos, incluido un 15 % en sucursales
de entidades financieras extranjeras, en su mayoria comunitarias. El 5,1 % restante
estaba repartido entre cooperativas de crédito, sociedades de valores y companias de
seguros.

Entidades financieras

y servicios de inversion

Inversién colectiva

107






7 Prestacion de servicios de inversion

Las sociedades y agencias de valores afrontaron en 2015 un ano mas dificil que el
anterior en el desarrollo de sus actividades. Una parte significativa de las dificulta-
des vino dada por factores coyunturales, en particular una evolucién de los merca-
dos menos favorable, pero también se dejaron sentir otros factores mas estructura-
les, como la competencia creciente de las entidades de crédito en la provision de
servicios de inversion, la persistente presion a la baja sobre los corretajes o el despla-
zamiento de una parte importante de la negociacién de valores admitidos a cotiza-
cion en las bolsas espanolas hacia mercados regulados y sistemas multilaterales de
negociacién radicados en otros paises europeos (véase capitulo 2). Los dos altimos
factores influyen especialmente en la principal fuente de ingresos para muchas em-
presas del sector: la ejecucion y la tramitacion de 6rdenes.

En este contexto, las entidades del sector experimentaron durante el ejercicio un
retroceso notable de sus ingresos, tanto en las actividades por cuenta propia
como por cuenta ajena. En relacién con las segundas, ademas de la caida de las
comisiones por tramitacion y ejecucién de ordenes, destaco por su cuantia el
descenso de las comisiones por colocacion y aseguramiento de emisiones. Tam-
bién lo hizo, aunque cenido a las agencias de valores, el de los ingresos por ges-
tién de carteras. En cambio, aumentaron de forma notable las comisiones por
comercializacién de instituciones de inversion colectiva, actividad que se bene-
fici6 del crecimiento de la inversion en este tipo de productos (véase capitulo 6),
aunque fue insuficiente para compensar la caida de otros ingresos. Todo ello se
reflej6 en una reduccién significativa del margen bruto agregado del sector. El
resultado antes de impuestos fue negativo para un elevado namero de entidades,
al tiempo que aumenté de modo notable tanto el nimero de firmas que cerraron
el ano en pérdidas como el importe agregado de estas. A pesar de ello, el sector
siguié gozando de un amplio margen de cobertura en relaciéon con los recursos

propios exigidos por la normativa.

En cuanto a las sociedades gestoras de cartera y las empresas de asesoramiento
financiero, en las primeras destaca una nueva reduccién en su nimero, que pasa
de cinco en 2014 a dos en 2015; en las segundas, se observa un sensible aumento
del patrimonio asesorado, que ha ido acompanado, sin embargo, por una dismi-
nucion de los resultados como consecuencia del descenso de las comisiones apli-
cadas.

El capitulo incluye el recuadro 7.1, en el que se da cuenta de las funciones de resolu-
ci6n preventiva que la CNMV ha asumido, al igual que el Banco de Espana, tras la
trasposicion de la normativa europea en materia de resolucién de entidades de cré-
dito y empresas de servicios de inversion. Como se indica en el recuadro, la CNMV
ha creado en su seno una Unidad de Resolucion, dependiente de la nueva Direcciéon
General de Politica Estratégica y Asuntos Internacionales, para ejercer esta nueva

funcién (véase también capitulo 15).
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7.1 Entidades de crédito’

El namero de entidades de crédito nacionales (bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito) registradas en la CNMV para la prestacion de servicios de inversion
ascendia a 133 (3 de ellas en liquidacién) a finales de 2015, 3 menos que en 2014.
Este descenso atn guarda relacion con el proceso de reconversion y concentracion
del sector bancario. En cuanto a las entidades de crédito extranjeras en disposicion
de prestar servicios de inversién en Espana, su numero total al cierre del ejercicio se
situaba en 460, 3 menos también que el ano anterior. De ellas, 403 entidades opera-
ban en régimen de libre prestacién de servicios y 57, a través de sucursales. Casi
todas estas entidades procedian de otros Estados miembros de la Unién Europea
(451 entidades).

Ingresos de las entidades de crédito por la prestacion de servicios CUADRO 7.1
en valores y comercializacion de productos financieros no bancarios

Importes en millones de euros

% s/total

2011 2012 2014 2015 comisiones
Por servicios en valores 1.214 1.195 1.403 1.476 10,8
Aseguramiento y colocacién de valores 299 188 301 218 1,6
Compraventa de valores 366 391 469 488 3,6
Administracién y custodia 479 531 515 632 4,6
Gestion de patrimonio 67 84 119 138 1,0
Por comercializacion de productos
financieros no bancarios 2.927 3.263 3.689 4.213 30,9
Fondos de inversion 1.157 1.353 1.762 2.295 16,9
Fondos de pensiones 453 468 482 458 34
Seguros 1.159 1.187 1.235 1.224 9,0
Otros 156 255 209 236 1,7
Pro memoria:
Por servicios de valores y
comercializacion de fondos de inversion 2371 2.548 3.165 3.771 27,7
Ingresos totales por comisiones 13.955 13.524 13.735 13.615 41,8

Fuente: Banco de Espaia.

El cuadro 7.1 muestra los ingresos de las entidades de crédito por la prestacion de
servicios en valores y por la comercializacién de fondos de inversion y otros produc-
tos financieros no bancarios. Como puede apreciarse, los ingresos por servicios de
valores se incrementaron un 5,2 % en 2015 respecto al mismo periodo del ano ante-
rior. Por su parte, los ingresos procedentes de la comercializacién de fondos de in-
version aumentaron un 30,2 % durante el mismo periodo, en linea con el crecimien-
to de la inversion colectiva (véase capitulo 6). El peso conjunto de estos dos tipos de
ingresos sobre el total percibido por comisiones se situé en el 27,7 %, lo que supone
4,1 puntos porcentuales mas que en 2014. Este porcentaje supera el nivel vigente

1 Las entidades de crédito pueden prestar servicios de inversion siempre que su régimen juridico, sus es-
tatutos y su autorizacion especifica las habilite para ello. La CNMV supervisa sus actividades en esta
materia.



antes de la crisis (26,4 % en 2007) debido, principalmente, al aumento de los ingre-
sos procedentes de la comercializacion de fondos de inversion.

La comparacién entre las comisiones percibidas por las entidades de crédito y por
las empresas de servicios de inversién pone de manifiesto la preponderancia de las
primeras en la prestacion de servicios de inversién. Como se puede observar en el
cuadro 7.2, las primeras superan a las segundas incluso en los servicios de tramita-
cién o ejecucion de 6rdenes de compraventa de valores, un segmento en el que las
empresas de servicios de inversion han mantenido tradicionalmente una participa-
cién mayoritaria en las comisiones.

Comisiones percibidas por servicios de inversién. 2015 CUADRO 7.2

Importes en millones de euros

Sociedades Sociedades  Entidades

y agencias gestoras  de crédito % EE.CC.

devalores  de cartera (EE.CC.) Total /total
Total servicios de inversion 555 11 3.771 4,337 86,9
Colocacién y aseguramiento 15 - 218 233 93,6
Compraventa de valores 355 - 488 488 57,9
Gestion de patrimonios 33 11 138 138 75,8
Administracién y custodia 25 - 632 632 96,2
Comercializaciéon fondos de inversiéon 127 0 2.295 2422 94,8

Fuente: CNMV y Banco de Espania.

7.2 Empresas de servicios de inversion?
7.2.1 Sociedadesy agencias de valores
Autorizacion y registro

A finales de 2015, estaban registradas en la CNMV un total de 78 sociedades y agen-
cias de valores, el mismo ntimero que a finales de 2014. El mantenimiento en el
numero de entidades sugiere que el sector se estd estabilizando tras el importante
proceso de ajuste de los Gltimos anos (en 2008 habia un total de 101 sociedades y
agencias de valores). Sin embargo, como se ha indicado, durante este ejercicio se
produjo un notable aumento del nimero de entidades en pérdidas y del volumen
agregado de las mismas (véanse cuadros 7.5y 7.7), por lo que no puede descartarse
que se produzcan algunos ajustes adicionales en los siguientes ejercicios.

Como se puede apreciar en el cuadro 7.3, en 2015 se produjeron cuatro altas y cuatro
bajas. De las primeras, tres correspondieron a entidades independientes y la cuarta,
a una entidad aseguradora. Respecto a las bajas, tres fueron de entidades indepen-
dientes y la restante, de una filial de una entidad de crédito espanola (véase anexo
estadistico IL.8).

2 De acuerdo con el articulo 143 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, son empresas de servicios de inversion las sociedades de va-
lores, las agencias de valores, las sociedades gestoras de cartera y las empresas de asesoramiento financiero.
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También se registraron dos cambios significativos en las participaciones de control
del capital de las sociedades y agencias de valores. Uno afecté a una sociedad de
valores y el otro, a una agencia de valores. La primera fue adquirida por una entidad
financiera, mientras que, en el caso de la agencia de valores, la propiedad se traspasé
a una sociedad independiente (véase anexo estadistico I1.9).

Como es habitual, la mayoria de las sociedades y agencias de valores que utilizan el
pasaporte comunitario para operar en otros paises de la Uniéon Europea lo hacen
bajo la modalidad de libre prestacion de servicios. Asi, a finales de 2015, solo 5 enti-
dades mantenian sucursales en otros paises (Reino Unido, Italia, Portugal y Suecia),
el mismo namero que al cierre de 2014, mientras que 37 —también el mismo ntme-
ro que el ano anterior— operaban mediante libre prestacion de servicios. No se ad-
vierten modificaciones en la segunda modalidad respecto a la lista de paises en los
que las entidades prestan servicios, si bien ha aumentado el nimero de entidades
que operan a la vez en varios paises (véase anexo estadistico II.10).

Altas y bajas en el registro de entidades CUADRO 7.3

Entidades a Entidades a
Tipo de entidad 31/12/14 Altas Bajas 31/12/15
Entidades nacionales 78 4 4 78
Sociedades de valores 40 1 2 39
Agencias de valores 38 3 2 39
Entidades extranjeras 2.667 225 143 2.716
Con sucursal 39 4 1 42
En libre prestacion de servicios 2.595 221 142 2.674

Pro memoria:

Representantes 6.775 661 1.149 6.287

Fuente: CNMV.

Como se indica en el cuadro 7.3, 221 entidades autorizadas en otros Estados miembros
comunicaron a la CNMYV en 2015 su intencién de comenzar a prestar servicios de inver-
sién en Espana. El nimero de comunicaciones por abandono de esa actividad también
fue significativo: 142 bajas. La mayoria de estas comunicaciones, tanto en altas como en
bajas, correspondi6 a entidades acogidas al régimen de libre prestacion de servicios,
cuyo niimero aumento a 2.674 frente a las 2.595 de 2014. Por su parte, el nimero de
entidades extranjeras con sucursal paso6 de 39 a 42. La mayoria de las nuevas entidades
registradas estaban autorizadas en Chipre y el Reino Unido (véase anexo estadistico I1.7).

Resultados

Las sociedades y agencias de valores obtuvieron en 2015 un resultado conjunto an-
tes de impuestos de 215,6 millones de euros, un 28,3 % menos que el ano anterior.
El descenso fue mayor en las sociedades de valores (30,1 %) que en las agencias de
valores (8,3 %). En las primeras, una parte importante de este se originé en activida-
des por cuenta propia de dos entidades (Santander Investment Bolsa, S.A., SV y
Bestinver, SV), concretamente por resultados negativos por inversiones financieras.
Si exceptuamos a estas dos sociedades, el descenso en los resultados para el resto fue
del 13,7 %. Como es habitual, las sociedades de valores generaron la mayor parte del
resultado antes de impuestos del sector, concretamente el 89,4 %.



La reduccion de los beneficios de las sociedades de valores se produjo, fundamen-
talmente, por un descenso de los ingresos asociados a las actividades ordinarias
de las entidades (margen bruto). Como se puede apreciar en el cuadro 7.4, el
principal componente de los ingresos —las comisiones por prestacion de servicios
a terceros— retrocedié un 5,1 %, debido principalmente a la bajada en los ingresos
por las partidas de: tramitacién y ejecucién de 6rdenes, colocacién y asegura-
miento de emisiones, y asesoramiento en materia de inversion. En contraste, des-
taca el aumento en los ingresos por comercializacion de IIC y gestiéon de carteras,
en linea con el aumento de la inversion en IIC (véase capitulo 6). La mayor con-
tribucion al descenso del margen bruto se produjo, sin embargo, en los ingresos
procedentes de las actividades por cuenta propia, reflejandose sobre todo en las
partidas de margen financiero y diferencias de cambio netas.

Dentro de los ingresos por prestacion de servicios a terceros, las comisiones por tra-
mitacién y ejecucion de 6rdenes continuaron siendo las mas importantes. Estas co-
misiones, proceden, sobre todo, de la mediacién en los mercados de renta variable
nacional. Los volimenes mediados en estos mercados han crecido en el altimo ejer-
cicio, favorecidos por el aumento de la contratacion bursatil (véase capitulo 2). Sin
embargo, la comisién media en concepto de corretaje sufrié un descenso proporcio-
nalmente mayor, lo que provocéd que los ingresos por este concepto bajaran el men-
cionado 5,7 % (véase a titulo ilustrativo la evolucién de los volimenes mediados en
bolsa y el corretaje medio para las sociedades de valores miembros de bolsa en el
grafico 7.1).

Sociedades de valores miembros de bolsa: volumen mediado GRAFICO 7.1
y comision efectiva media en renta variable nacional

= \/olumen mediado (eje izqdo.) Comisiéon media (eje dcho.)
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Fuente: CNMV.

En cuanto al resto de comisiones, como se ha comentado anteriormente, resulta
particularmente significativo el descenso de las percibidas por colocacién y asegura-
miento de valores y por asesoramiento en materia de inversion. Las comisiones sa-
tisfechas a otras entidades aumentaron un 2,2 % con respecto al ano anterior y su-

pusieron el 31,3 % de las comisiones percibidas.
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Cuenta de pérdidas y ganancias de las sociedades de valores' CUADRO 7.4

Importes en miles de euros

% var.

2014 2015 15/14

Margen financiero 74.177 55.570 -25,1
Comisiones netas 445.317 422.542 -5,1
Comisiones percibidas 633.263 614.705 -29
Tramitacion y ejecucion de érdenes 342.462 322.857 -5,7
Colocacién y aseguramiento de emisiones 21414 11.556 -46,0
Depésito y anotacion de valores 22.347 24.358 9,0
Comercializacion de lIC 62.948 73.889 17,4
Gestion de carteras 21.046 22.541 71
Asesoramiento en materia de inversion 10.638 2.930 -72,5
Otras 152.408 156.574 2,7
Comisiones satisfechas 187.946 192.163 2,2
Resultado de inversiones financieras 222.077 215.861 -2,8
Diferencias de cambio netas -110.808 -142.545 -28,6
Otros productos y cargas de explotacion 14.383 14.345 -0,3
Margen bruto 645.146 565.773 -12,3
Gastos de explotacion 372.003 370.419 -0,4
Personal 242.097 240.650 -0,6
Generales 129.906 129.769 -0,1
Amortizaciones y otras dotaciones 6.197 12.222 97,2
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 1.437 -3.643 -
Resultado neto de explotacion 265.509 186.771 -29,7
Otras ganancias y pérdidas 10.120 6.005 -40,7
Resultado antes de impuestos 275.629 192.776 -30,1
Impuesto sobre beneficios 83.162 51.485 -38,1
Resultado de actividades continuadas 192.467 141.291 -26,6
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 192.467 141.291 -26,6

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacion de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.

Los gastos de explotacion de las sociedades de valores se mantuvieron practicamen-
te estables, lo que sugiere que el sector podria estar finalizando el ajuste que ha ve-
nido realizando durante los tltimos anos en estos gastos para adaptarse a las nuevas
condiciones de los mercados financieros. En cambio, los gastos por amortizaciones
y otras dotaciones aumentaron. Por su parte, las pérdidas netas por deterioro de ac-
tivos financieros fueron negativas durante este ejercicio. El descenso del margen
bruto y el mantenimiento de los gastos dieron lugar a un descenso del 29,7 % del
resultado de explotacion, que pasé de 265,5 millones de euros en 2014 a 186,7 millo-
nes en 2015.

Como ha venido sucediendo de forma creciente en los altimos anos, un reducido
numero de sociedades gener6 la mayor parte de los beneficios de este subsector. En
concreto, 4 sociedades de valores generaron el 63,7 % del resultado agregado de to-
das las entidades que obtuvieron beneficios. Otro hecho que cabe destacar es que, en
sintonia con la evolucién de los resultados agregados del sector, la mitad de las so-
ciedades experimenté un descenso de beneficios en el ejercicio.



Resultados antes de impuestos, n.° de sociedades de valores CUADRO 7.5
en pérdidas e importe de las pérdidas antes de impuestos

Importes en miles de euros

Resultados antes de N.cde entidades  Importe de las pérdidas
impuestos (total)’ en pérdidas antes de impuestos

Sociedades de valores
2012 41.753 15 -147.679
2013 194.566 5 -6.502
2014 275.629 3 -4.623
2015 192.776 8 -14.729

Fuente: CNMV. (1) Incluye los resultados de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.

La caida de los resultados del sector vino también acompanada de un aumento del
numero de sociedades de valores que registraron pérdidas antes de impuestos, como
se aprecia en el cuadro 7.5. Asi, cerraron el ejercicio en esta situaciéon ocho socieda-
des (cinco mas que el ano anterior). Una de ellas ya habia registrado pérdidas en
2014. De estas ocho sociedades, cinco son entidades independientes y tres pertene-
cen a una entidad de crédito espanola. El importe acumulado de las pérdidas tam-
bién registré un notable aumento, al pasar de 4,6 millones de euros en 2014 a
14,7 millones de euros en 2015.

En cuanto a las agencias de valores, a diferencia de las sociedades de valores, estas
entidades no pueden realizar actividades de inversion por cuenta propia, por lo que
sus ingresos provienen casi exclusivamente de la prestacién de servicios a terceros.
Una parte de las agencias obtiene el grueso de sus ingresos de la tramitacion y ejecu-
cién de érdenes, pero la mayoria de ellas ha tendido a especializarse en determinados
servicios como la comercializacion de IIC o la gestién de carteras. Las entidades inde-
pendientes predominan en este subsector (20 de un total de 39 agencias de valores), al
contrario que en las sociedades de valores, que en su mayoria estan controladas por un
grupo financiero (solo 8 entidades de un total de 39 son independientes).

El resultado agregado antes de impuestos de las agencias de valores descendié un
8,3 %, hasta situarse en los 22,8 millones de euros. El empeoramiento de los resulta-
dos también se debe a la reduccion en los ingresos ordinarios de este tipo de entida-
des, fundamentalmente a las comisiones, que constituyen el grueso de los mismos.

En términos netos, las comisiones experimentaron un descenso del 5,6 % con res-
pecto al ano anterior. En términos brutos (comisiones percibidas) todas las partidas
registraron un comportamiento negativo, salvo las de comercializacién de IIC y ase-
soramiento en materia de inversion. Destacaron por su cuantia los retrocesos en las
partidas de tramitacion y ejecucion de érdenes (23,7 %), gestion de carteras (28,9 %)
y colocacion y aseguramiento de emisiones (52,9 %). En contraste, las comisiones
por comercializacién de IIC aumentaron un 14,2 %, con lo que alcanzaron el nivel
mas elevado de Gltimos ejercicios.

La menor actividad de las agencias de valores en varias de sus lineas de negocio se
tradujo en un descenso del 19,2 % de las comisiones satisfechas a terceros, lo que
compensoé parcialmente la caida de las comisiones percibidas. El margen bruto agre-
gado reflejo, sustancialmente, el comportamiento de los ingresos netos por servicios,
al reducirse en un 5,7 %.
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Cuenta de pérdidas y ganancias de las agencias de valores’ CUADRO 7.6

Importes en miles de euros

% var.

2014 2015 15/14

Margen financiero 1.119 884 -21,0
Comisiones netas 120.634 113.904 -5,6
Comisiones percibidas 147.137 135.320 -8,0
Tramitacion y ejecucion de érdenes 41.745 31.845 -23,7
Colocacién y aseguramiento de emisiones 8.129 3.829 -52,9
Depdsito y anotacién de valores 567 521 -8,1
Comercializacién de IIC 46.565 53.169 14,2
Gestién de carteras 15.062 10.711 -28,9
Asesoramiento en materia de inversion 7.260 7.636 52
Otras 27.809 27.609 -0,7
Comisiones satisfechas 26.503 21416 -19,2
Resultado de inversiones financieras 775 592 -23,6
Diferencias de cambio netas 498 730 46,6
Otros productos y cargas de explotacion 604 467 -22,7
Margen bruto 123.626 116.577 -5,7
Gastos de explotacion 96.616 93.222 -3,5
Personal 60.036 61.086 1,8
Generales 36.580 32.136 -12,2
Amortizaciones y otras dotaciones 2.630 1.180 -55,1
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 13 27 107,7
Resultado neto de explotacion 24.366 22.148 -9,1
Otras ganancias y pérdidas 466 633 35,8
Resultado antes de impuestos 24.832 22.781 -8,3
Impuesto sobre beneficios 4910 5515 12,3
Resultado de actividades continuadas 19.922 17.266 -13,3
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 19.922 17.266 -13,3

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacién de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.

La evolucion de los gastos de explotacion, que descendieron un 3,5 % con respecto
al ano anterior, contribuy6 a aminorar el impacto de la caida de ingresos en el resul-
tado del ejercicio. Dentro de estos gastos, los de personal aumentaron ligeramente
(un 1,8 %), mientras que los gastos generales experimentaron una bajada del 12,2 %.
La partida de amortizaciones y otras dotaciones también experiment6 un notable
descenso, concretamente un 55,1 %. Como consecuencia de todo ello, el resultado
neto de explotacion se situd en 22,1 millones de euros, un 9,1 % menos que en 2014.
Por su parte, la partida «Otras ganancias y pérdidas» contribuyd con un saldo posi-
tivo y ligeramente mayor que el del ano anterior al resultado agregado antes de im-
puestos.

El descenso de los resultados antes de impuestos afecté a un nimero elevado de
agencias de valores, en particular, al 41,7 % de las que estaban registradas tanto a
finales de 2014 como a finales de 2015. También se produjo un incremento del



numero de entidades en pérdidas, que pasoé de 5 a 11, asi como de las pérdidas acu-
muladas, que aumentaron de 2,1 millones en 2014 a 3,6 millones en 2015 (véase
cuadro 7.7). Cuatro de las once agencias en pérdidas al cierre del ejercicio ya habian
sufrido pérdidas el ano anterior.

Resultados antes de impuestos, n.° de agencias de valores CUADRO 7.7

en pérdidas e importe de las pérdidas antes de impuestos

Importes en miles de euros

Resultados antes N.cde entidades  Importe de las pérdidas

de impuestos' en pérdidas antes de impuestos
Agencias de valores
2012 6.969 14 -7.593
2013 19.276 8 -1.588
2014 24.832 5 -2.111
2015 22.781 11 -3.581

Fuente: CNMV. (1) Incluye los resultados de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.

Solvencia

El sector en su conjunto continué mostrando niveles de solvencia elevados durante
2015. En concreto, a finales de ano, el exceso de recursos propios era 4,5 veces supe-
rior al volumen de recursos exigibles (4,0 veces en 2014). Este margen era, en gene-
ral, mayor en las sociedades de valores que en las agencias de valores. Asi, mientras
que para las primeras el margen de cobertura agregado se situd en torno a 4,8, para
las segundas se mantuvo en 2,2. En cuanto a la distribucién de esta ratio, en el grafi-
co 7.2 se observa que a finales de 2015 la mayoria de sociedades de valores tenian
un margen de cobertura sobre recursos propios exigibles superior al 200 %. Las
agencias de valores presentaban una mayor dispersién. Ninguna sociedad o agencia
de valores cerro el ejercicio con déficit de recursos propios.

Margen de cobertura sobre los recursos propios exigibles GRAFICO 72
de las sociedades y agencias de valores
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Fuente: CNMV.
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Resolucién de empresas de servicios de inversion RECUADRO 7.1

Una de las principales novedades del marco comtn de regulacion financiera
europea es la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la reestructuracion
y la resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y
por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE,
2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n.® 1093/2010 y (UE) n.°
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, para hacer frente a las situa-
ciones de entidades financieras inviables. En Espana, esta directiva se ha tras-
puesto a través de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolu-
cién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion y el Real
Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015.

La directiva materializa en Europa una nueva rama de la regulacion financie-
ra que se ha articulado a partir de los mandatos del G2o, de los principios
emitidos por el Comité de Estabilidad Financiera y de la experiencia de los
altimos anos en procesos de resolucion de entidades financieras. Debido a la
creciente complejidad y tamano del sistema financiero y a su elevada interco-
nexion, un régimen efectivo de resolucion debe permitir a las autoridades
resolver entidades de crédito o empresas de servicios de inversion inviables
de manera agil y ordenada, respetando los derechos de los accionistas y acree-
dores, pero partiendo del principio de que son estos, y no los ciudadanos con
sus impuestos, quienes deben absorber las pérdidas de la resolucién, mante-
niendo al tiempo la continuidad de funciones criticas para el buen funciona-
miento del sistema financiero y preservando la estabilidad financiera.

Autoridades de resolucion

De acuerdo con la directiva, los Estados miembros deben designar autorida-
des de resolucion encargadas de aplicar los instrumentos de resolucion y de-
mas competencias previstas en la norma, garantizando la separacion entre las
funciones de supervision y resolucion. Tal separacion se justifica porque los
objetivos perseguidos en cada caso son diferentes. No obstante, debera garan-
tizarse que la funcién de resolucion tenga acceso a toda la informacion que
esté a disposicion de la funcién de supervision.

En el marco de lo permitido por la directiva, en Espana se ha optado por un mar-
co institucional que distingue la fase preventiva de la fase ejecutiva de la resolu-
cién. Asi, la CNMV vy el Banco de Espana se configuran como autoridades de re-
solucién preventiva de las empresas de servicios de inversion y entidades de
crédito sujetas a sus respectivos ambitos de competencias’. Las funciones ejecuti-
vas de resolucién de ambos tipos de entidades se le han asignado al Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), que también ejerce como autoridad
espanola de contacto y coordinacion con las autoridades internacionales y repre-
senta a las autoridades espanolas en la Junta Unica de Resolucién (Single Resolu-
tion Board), en la que participa, asimismo, el Banco de Espana como observador.

Para acometer estas nuevas funciones, la CNMV ha adaptado su estructura
organizativa y ha creado una Unidad de Resolucion, dependiente de la nueva



Direccién General de Politica Estratégica y Asuntos Internacionales, que ga-
rantiza la independencia jerarquica y funcional del area de supervision, tal y
como exige la ley.

Contenido de la resolucion

La directiva establece los objetivos de la resolucion y las funciones y respon-
sabilidades de las empresas, supervisores y autoridades de resolucion en las
fases de recuperacion y planificacion de la resolucion, asi como en el momen-
to en el que una empresa comienza a debilitarse. Para ello, define herramien-
tas de intervencion temprana y, en caso de inviabilidad, las herramientas
aplicables en el proceso de resolucién.

La resolucion de una entidad financiera es un proceso singular, de caracter
administrativo, por el que se gestionaria la inviabilidad de aquellas entidades
que no pueda acometerse mediante su liquidacién concursal por razones de
interés publico y estabilidad financiera.

La CNMYV, como autoridad de resolucion preventiva, debe elaborar y aprobar
los planes de resolucion de las empresas de servicios de inversiéon® con el ob-
jetivo, ante una eventual situacion de inviabilidad de la entidad, de identificar
la mejor estrategia de resolucion para cada empresa, evaluar su resolubilidad
—es decir, si es factible resolver la empresa sin necesidad de utilizar fondos
publicos y sin interrupcion de las funciones criticas que pudiera tener—
e identificar y, en su caso, eliminar los posibles obstaculos a la resolubilidad.
En diferentes puntos del proceso, la CNMV, como autoridad de resolucion,
debe consultar y recabar informes del supervisor y del FROB.

Se ha creado también un Fondo de Resolucion Nacional, constituido por las
aportaciones de las entidades de crédito y las empresas de servicios de inver-
si6n para financiar las medidas de resolucién que ejecute el FROB, quien
ejercera su gestion y administracion. Desde el 1 de enero de 2016 este fondo
recibe solo aportaciones de las empresas de servicios de inversion puesto que,
a partir de esta fecha, las entidades de crédito espanolas han pasado a realizar-
las directamente al Fondo Unico de Resolucién Europeo.

Las nuevas competencias de resolucién también implican la participacion de
la CNMV en nuevos grupos y autoridades internacionales, como la EBA, a
través de su Comité de Resolucién (ResCo), encargado de elaborar la norma-
tiva de segundo nivel y directrices e informes sobre las areas clave de recupe-
racion y de resolucion. Algunas de estas guias sobre resolucion preventiva ya
han sido adoptadas por la CNMV como autoridad de resolucion preventiva de
empresas de servicios de inversion3.

1 Lasentidadesy grupos directamente supervisados por el Banco Central Europeo caen bajo la respon-
sabilidad directa de la Junta Unica de Resolucién, que ejerce como autoridad Unica de resolucién y
cuenta con la colaboracién de las autoridades nacionales para el ejercicio de sus competencias.

2 Seexcluye del dmbito de aplicacién de la Ley 11/2015 a las empresas de servicios de inversion cuyo
capital social minimo legalmente exigido sea inferior a 730.000 € o retnan ciertas caracteristicas que
se detallan en el articulo 1.3.b. Asi pues, la Ley afecta sustancialmente a las sociedades de valores.

3 En particular, las directrices de la EBA sobre reduccién o eliminacion de obstaculos a la resolubili-
dad (Guia EBA/GL/2014/11) y las directrices sobre la aplicacion de las obligaciones simplificadas
(Guia EBA/GL/2015/16).
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7.2.2 Sociedades gestoras de cartera

Al cierre de 2015, dos sociedades gestoras de cartera (SGC) estaban registradas en la
CNMYV, tres menos que en la misma fecha de 2014. Dos de estas bajas estan motiva-
das por el traslado de la actividad de estas SGC hacia otras entidades del grupo finan-
ciero al que pertenecen; la tercera se debe a que la SGC se transformé en sociedad
gestora de instituciones de inversion colectiva. La desaparicion de estas tres entida-
des hizo que el patrimonio gestionado por las entidades de este tipo registradas en
la CNMYV se situara en 1.230 millones de euros al final del ejercicio, lo que supone
un 74,5 % menos que el ano anterior. Los beneficios antes de impuestos de este tipo
de entidades ascendieron a 3,3 millones de euros, un 43,2 % con respecto al resulta-
do de 2014. Este descenso refleja basicamente el de los ingresos, ya que los gastos

tuvieron un comportamiento mas estable.

La caida de los ingresos se produjo, sobre todo, en las comisiones netas por servicios,
como consecuencia de un retroceso del 15,2 % en las comisiones percibidas y un
aumento del 5,4 % en las satisfechas a otras entidades. Dentro de las comisiones
percibidas, destaca el retroceso de un 17,9 % en las comisiones por gestion de carte-
ras. Solo se registr6 un aumento en la partida «Otras comisiones», concretamente
del 56,0 %.

Cuenta de pérdidas y ganancias de las SGC' CUADRO 7.8

Importes en miles de euros

2014 2015 % var. 15/14

Margen financiero 574 399 -30,5
Comisiones netas 11.104 8.526 -23,2
Comisiones percibidas 15411 13.064 -15,2
Comercializacién de IIC 0 0 -
Gestion de carteras 13.572 11.150 17,9
Asesoramiento en materia de inversion 849 371 -56,3
Otras 990 1.544 56,0
Comisiones satisfechas 4307 4538 54
Resultado de inversiones financieras -6 -28 -366,7
Diferencias de cambio netas 132 165 25,0
Otros productos y cargas de explotacion -369 -399 -8,1
Margen bruto 11.435 8.663 -24,2
Gastos de explotacion 5.530 5.303 -4,1
Personal 3.032 3.055 038
Generales 2.498 2.248 -10,0
Amortizaciones y otras dotaciones 45 29 -35,6
Pérdidas netas por deterioro de act. financieros 0 0 -
Resultado neto de explotacion 5.860 3.331 -43,2
Otras ganancias y pérdidas 0 0 -
Resultado antes de impuestos 5.860 3.331 -43,2
Impuesto sobre beneficios 1.725 996 -42,3
Resultado de actividades continuadas 4.135 2.335 -43,5
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 4.135 2.335 -43,5

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacion de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar el mismo.



Los gastos de explotacion se redujeron de forma moderada. En concreto, los de
personal aumentaron un 0,8 % pero los generales disminuyeron un 10,0 %. Como
resultado de todo ello, el resultado neto de explotacién sufrié un descenso del
43,2 %.

Patrimonio gestionado, comisiones percibidas y resultados GRAFICO 73
antes de impuestos de las SGC
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Fuente: CNMV.

Las dos SGC que componen actualmente el sector registraron beneficios al cierre del
ejercicio; en una de ellas, la de mayor tamano, mayores que el ano anterior y, en la
otra, menores. En conjunto, las comisiones percibidas por estas dos entidades siguie-
ron una evolucién positiva, aumentando un 23,6 %. Como resultado, tanto el mar-
gen bruto como el resultado agregado antes de impuestos se incrementaron un
22,7 % y un 30,8 %, respectivamente.

7.3 Empresas de asesoramiento financiero

Las empresas de asesoramiento financiero (EAFI) son un tipo de empresas de servi-
cios de inversion cuya actividad se inici6 en 2009, al amparo de la trasposicién a
nuestro ordenamiento juridico de la Directiva sobre los Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID). Estas entidades ofrecen a sus clientes el servicio de asesora-
miento contemplado en dicha directiva.

Al cierre de 2015, el numero de entidades de este tipo registradas en la CNMV era de
154, lo que supone 11 entidades més que en 2014. Se produjeron 23 altas y 12 bajas,
todas ellas entidades independientes. El patrimonio asesorado ascendi6 a 25.366 mi-
llones de euros, lo que se traduce en un aumento del 18,6 % con respecto al ejercicio
anterior. El grueso de los contratos de asesoramiento suscritos correspondia a clien-
tes minoristas (el 87,0 % de un total de 5.652), si bien estos contratos tan solo repre-
sentaron el 26,7 % del patrimonio asesorado. En 2015 se volvi6 a registrar un
aumento del patrimonio asesorado a minoristas (véase cuadro 7.9). Por altimo, cabe
senalar que el beneficio conjunto de este tipo de entidades descendio, al pasar de los
12,0 millones de euros obtenidos en 2014 a los 11,3 millones de 2015.
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EAFI: nimero de contratos y volumen del patrimonio asesorado

Importes en miles de euros

CUADRO 7.9

2014 2015 % var. 15/14
Numero de contratos’
Clientes minoristas - 5.160 -
Clientes no minoristas - 492 -
Total - 5.652 -
Patrimonio asesorado (miles de euros)
Clientes minoristas 5.719.292 6.777.181 18,5
Clientes no minoristas 15.672.218 18.589.016 18,6
Total 21.391.510 25.366.198 18,6

Fuente: CNMV. (1) Debido a un cambio en la Circular de estados reservados de EAFI, la forma de contabilizar

el nimero de contratos es diferente para los ejercicios 2014 y 2015. Este cambio no permite disponer de los

datos de clientes para 2014 con el mismo criterio contable que se ha establecido para el ejercicio 2015.



8 Entidades de capital-riesgo y plataformas de
financiacion participativa

Las primeras estimaciones disponibles sobre la actividad en el sector del capital-
riesgo durante el pasado ano apuntan a un retroceso de las inversiones y de la cap-
tacién de fondos respecto a 2014, ano en el que se produjo una intensa recuperaciéon
de la actividad tras una etapa de atonia durante la crisis financiera. Sin embargo, el
descenso en relacion con el ano anterior se concentra exclusivamente en las opera-
ciones de mayor tamano, protagonizadas por fondos internacionales. En cambio, las
inversiones en operaciones de tamano mediano y reducido, de manera especial
las dirigidas a empresas en fase de desarrollo inicial, experimentaron un fuerte
aumento y contaron también con una importante participacion de inversores ex-
tranjeros. Como ya sucedid en 2014, la iniciativa publica, en este caso a través del
fondo de fondos Fond-ICO Global, ha desempenado un papel importante en la cap-
tacién de nuevos recursos del sector privado a través de férmulas de coinversion.

Se incluye en este capitulo un apartado sobre las plataformas de financiacion parti-
cipativa, reguladas por primera vez en Espana mediante la Ley 5/2015, de 27 de abril,
de fomento de la financiacién empresarial. A través de estas plataformas digitales,
los promotores de proyectos de inversion entran en contacto con inversores poten-
ciales a los que solicitan financiacién, que puede instrumentarse mediante la emi-
sion de valores y participaciones sociales (equity crowdfunding) o préstamos (crowd-
lending). La Ley 5/2015 solo regula las actividades de este tipo (conocidas de forma
genérica como crowdfunding) en las que se contempla una retribucion a los inverso-
res en contraprestacion por los fondos aportados. Las principales caracteristicas de
la regulacion de las plataformas se resumen en el recuadro 8.1, que incluye también
una tabla comparativa con la regulacién en otros paises de la Unién Europea.

8.1 Entidades de capital-riesgo
Entidades registradas en la CNMV

A finales de 2014 entrd en vigor la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se re-
gulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado.
Esta ley modifica la anterior Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de In-
version Colectiva. Entre otras medidas, la nueva ley abre la posibilidad de crear nuevos
tipos de vehiculos para promover el capital-riesgo como una férmula de financiacion
alternativa; una financiacién que resulta especialmente idénea para las empresas que
se hallan en sus primeras fases de crecimiento, asi como las de las empresas de peque-
no y mediano tamano, ya que este tipo de empresas tiene mas limitado el acceso a
otras fuentes de financiacién. Los nuevos vehiculos contemplados en la ley son las
entidades (sociedades y fondos) de capital-riesgo pyme (SCR-pyme y FCR-pyme, res-
pectivamente), las entidades (sociedades y fondos) de inversiéon colectiva de tipo
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cerrado (SICC y FICC), los fondos de capital-riesgo europeos (FCRE) y los fondos de
emprendimiento social europeos (FESE). Ademas, la ley regula las sociedades gestoras
de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (SGEIC), denominacién que pasa a
aplicarse tanto a las antiguas gestoras de entidades de capital-riesgo como a las gesto-
ras de las nuevas entidades de inversion colectiva cerradas (EICC). Todas estas entida-
des estan sujetas al registro administrativo previo en la CNMV.

A cierre de 2015 estaban registradas en la CNMV 265 entidades de capital-riesgo
(ECR), cinco menos que el ano anterior, y una entidad de inversién colectiva de tipo
cerrado (EICC), concretamente una sociedad de inversion colectiva cerrada inscrita
durante el ejercicio. También estaban registradas 77 sociedades gestoras de entida-
des de inversion de tipo cerrado, denominacion que, como se ha indicado, se aplica
también a las antiguas sociedades gestoras de capital-riesgo (SGCR). En la misma
fecha del ano anterior estaban inscritas 74 SGCR (véase el cuadro 8.1).

Dentro de las ECR, destaca el importante nimero de bajas, concretamente 25, pro-
ducidas entre los vehiculos de este tipo con forma societaria. Gran parte de las socie-
dades que han causado baja tenian caracter unipersonal y la nueva ley las excluye
de su ambito. En el caso de los FCR, las bajas también han sido notables, pero se han
visto mas que compensadas por las altas, como se advierte en el cuadro 8.1. La ma-
yoria de los FCR que se han dado de baja lo han hecho por transformacién en FCR-
pyme (ocho de las trece bajas producidas) o por liquidacién del fondo al alcanzarse
la duracién prevista. En el primer caso se trata de fondos que ya estaban materiali-
zando sus inversiones en pymes y que cumplian los requisitos exigidos por la nueva
normativa para los FCR-pyme, por lo que ahora se acogen a sus ventajas.

Respecto a los vehiculos de inversion de nuevo tipo contemplados en la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, se han producido durante el ejercicio quince altas. Asi, ademas
de los ocho FCR-pyme y la SICC ya mencionados, se registraron seis SCR-pyme.

Altas y bajas en el registro de entidades CUADRO 8.1

Entidades a Entidades a
Tipo de entidad 31/12/14 Altas Bajas 31/12/15
Sociedades de capital-riesgo (SCR) 125 3 25 103
Fondos de capital-riesgo (FCR) 145 16 13 148
Sociedades de capital-riesgo pyme (SCR-pyme) - 6 0 6
Fondos de capital-riesgo pyme (FCR-pyme) - 8 0 8
Total entidades de capital-riesgo (ECR) 270 33 38 265
Sociedades de inversion colectiva cerradas (SICC) - 1 0 1

Total entidades de inversion colectiva cerradas
(EICC) - 1 0 1

Total ECR + EICC 270 31 38 266

Sociedades gestoras de entidades de tipo
cerrado (SGEIC) 74 10 7 77

Fuente: CNMV.

En cuanto a las sociedades gestoras, se produjeron en 2015 diez altas y siete bajas.
Un aspecto destacable es que, en su mayoria, las nuevas sociedades gestoras ofrecen
politicas de inversion en sectores vinculados al avance de las nuevas tecnologias y
de la sociedad de la informacion, centrandose en companias que se hallan en una
fase incipiente de desarrollo o en sus primeras etapas.



Algunos datos relevantes del sector de capital-riesgo

De acuerdo con la Asociacion de Entidades de Capital-Riesgo (ASCRI), las inversio-
nes de este sector en 2015 alcanzaron un importe de 2.790 millones de euros, lo que
supone un 19,5 % menos que en 2014. El descenso se concentr6 en el segmento de
operaciones de mayor tamano (mds de 100 millones de euros), que el ano anterior
habia experimentado un fuerte aumento y donde los fondos internacionales tienen
un claro protagonismo. Asi, durante el pasado ejercicio solo se registraron cuatro
operaciones de este tipo por un importe total de 605 millones de euros, frente a
11 operaciones y 2.339 millones en 2014. En contraste, se aprecia una evolucion
claramente positiva de las operaciones de tamano medio y reducido. En particular,
en el tramo de operaciones cuyo importe esta comprendido entre los 40 y los 100 mi-
llones de euros —principalmente enfocado hacia operaciones de private equity, aun-
que también incluye operaciones que podrian considerarse como extensiones del
capital-riesgo puro (venture capital)-, la inversiéon se multiplicé por 2,5 y alcanzé un
importe equivalente al 59 % del total anual. Como es habitual, el grueso de las ope-
raciones del sector (86 % del total en este caso) correspondi6 a inversiones de menos
de cinco millones de euros.

Respecto al tipo de operaciones, las inversiones en fase de expansion (998 millones
de euros) y las destinadas a compras apalancadas (997 millones) fueron las mas im-
portantes en cuanto a importe. Las primeras aumentaron un 6 % respecto a 2014,
mientras que las segundas disminuyeron un 43 %. Por su parte, las inversiones en
venture capital (fases semilla y arranque), aumentaron un 171 %, hasta alcanzar los
289 millones de euros, pero si se anaden reinversiones y otras operaciones dirigidas
a empresas que se hallaban en estas fases iniciales de desarrollo (venture capital en
sentido amplio), el importe total se sitGa en 586 millones de euros, lo que supone un
incremento del 78 % en relacién con el ano anterior.

En cuanto a los sectores a los que se dirigieron las inversiones, los que recibieron un
mayor volumen fueron los de informatica (25 %), medicina y salud (20 %) y produc-
tos de consumo (15 %).

El retroceso de las operaciones de gran tamano ha reducido la cuota de los fondos
extranjeros en el total invertido, que ha pasado del 79 % en 2014 al 56 % en 2015.
Sin embargo, también se ha apreciado un aumento importante de la participacion
de los fondos internacionales en las operaciones mas vinculadas al capital-riesgo
clasico. En concreto, la inversién de estos fondos en operaciones de venture capital
en sentido amplio aumenté un 157 % respecto al ano anterior, alcanzando un im-
porte de 395 millones de euros.

La captacion de nuevos fondos para invertir también se contrajo de forma notable
respecto a 2014, en concreto un 36 %, situandose en 3.087 millones de euros. La
mitad de este importe procedié de fondos extranjeros, el 44 % de operadores nacio-
nales y el resto de operadores publicos. Destaca el papel que el Instituto de Crédito
Oficial (ICO), a través del fondo de fondos Fond-ICO Global, creado en 2013, estd
desempenando en la captacién de fondos mediante la promocién de férmulas de
coinversién con el sector privado. Este fondo acumulé en 2015 compromisos del
sector publico por un importe total de 876 millones de euros que, se estima, movili-
zaran un importe superior a los 3.200 millones en inversiones del sector privado en
empresas espanolas.
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Finalmente, las desinversiones, que juegan un papel clave en las estrategias de in-
version en capital-riesgo, se mantuvieron en un nivel muy elevado, alcanzando un
importe de 4.550 millones de euros, ligeramente inferior al de 2014 (-4,6 %), afo en
el que se marc6é un maximo histérico. Las ventas a terceros continuaron siendo el
mecanismo mas importante en términos de importe (53 % del total), pero lo mas
destacado fue el peso relativo alcanzado por las ventas en bolsa, que supusieron el
28 % del total. El canal bursatil habia permanecido practicamente inactivo desde
el inicio de la crisis financiera hasta 2014.

8.2 Plataformas de financiacion participativa

Las empresas espanolas han sido tradicionalmente muy dependientes de la financia-
cién bancaria, tanto para sus necesidades de inversiéon como para su operativa co-
rriente. Esta dependencia es mas acusada en empresas de pequena dimension, por
su dificil acceso directo a los mercados y otras vias de financiacién. Las pymes cons-
tituyen el porcentaje mayoritario del tejido empresarial nacional y son, en su con-
junto, el principal empleador del pais, por lo que cualquier restriccion en el acceso
al crédito bancario puede tener un impacto significativo en el conjunto de la econo-

mia.

Con el fin de potenciar el desarrollo de medios alternativos de financiacion para este
tipo de empresas, la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empre-
sarial regula, por primera vez en Espana, las plataformas de financiacion participa-
tiva, dando cobertura a las actividades cominmente denominadas como crowdfund-
ing (véase el recuadro 8.1). Las dos figuras reguladas son lo que se denomina, en
terminologia anglosajona, equity crowdfunding y crowdlending. En la primera de
ellas el inversor otorga financiacién a una empresa, promotora de un proyecto, y a
cambio de ello recibe obligaciones, acciones, participaciones u otros valores repre-
sentativos de su capital. En la segunda, los fondos captados de los inversores se
destinan a la financiacién de un préstamo a una empresa o un particular.

Como se senala en el preambulo de la ley, las actividades de crowdfunding suelen
contar con una participacién masiva de inversores que financian proyectos de inver-
siobn —que con frecuencia se caracterizan por ser de pequeno tamano, de elevado
potencial y de riesgo considerable— mediante aportaciones individuales reducidas.
Asi pues, los pequenos inversores juegan un papel esencial en estas actividades de
financiacién. Sin embargo, la experiencia internacional indica que los inversores
profesionales, denominados en la ley «inversores acreditados», participan también
de manera notable en estos proyectos, proporcionando a las plataformas que los
publican un util servicio de filtrado de proyectos potencialmente viables, asi como

un mayor volumen de recursos.

La CNMYV, que tiene atribuidas las competencias de autorizacién y supervisioén de
las plataformas de financiacion participativa, ha publicado una guia para facilitar el
registro de estas entidades en la CNMV™.

1 Guia para la autorizacion de plataformas de financiacién participativa. Disponible en http://www.cnmv.
es/portal/Legislacion/ModelosN/ModelosN.aspx?id=PFP.


http://www.cnmv.es/portal/Legislacion/ModelosN/ModelosN.aspx?id=PFP
http://www.cnmv.es/portal/Legislacion/ModelosN/ModelosN.aspx?id=PFP

La regulacién de las plataformas de financiacién participativa RECUADRO 8.1

La Ley de fomento de la financiaciéon empresarial contempla tres grandes
apartados en la regulacién del crowdfunding. En primer lugar, establece el
régimen juridico de las plataformas de financiacién participativa. En segundo
lugar, regula la actividad, que queda reservada a las entidades autorizadas,
con las necesarias salvaguardas con respecto a la proteccion a los inversores
y la estabilidad financiera. Por ultimo, establece las normas aplicables a los
agentes que utilicen este canal de financiacién.

En relacion con el régimen juridico de las plataformas, se establecen unos
requisitos de autorizacion y registro en la CNMV. Estos se refieren, entre
otros, a los recursos financieros de las plataformas; la composiciéon de su 6r-
gano de administracion y direccion, asi como los requisitos de conocimientos,
experiencia y honorabilidad necesarios; la organizacion administrativa y con-
table; los procedimientos de control interno; los medios para garantizar la
seguridad, confidencialidad, fiabilidad y capacidad del servicio prestado por
medios electronicos; la obligacién de disponer de un reglamento interno de
conducta que contemple los posibles conflictos de interés; y los mecanismos
previstos para que, en caso de cese de su actividad, se sigan prestando todos
los servicios a los que se comprometi6 la plataforma para los proyectos que
hubieran obtenido financiacién o parte de ellos.

Para las plataformas que vayan a publicar proyectos financiados mediante
préstamos, se requiere ademas un informe previo preceptivo y vinculante del

Banco de Espana.

Como se ha indicado, la actividad de estas plataformas consiste en poner en
contacto, de manera profesional y a través de paginas web u otros medios
electronicos, a inversores que ofrecen financiaciéon a cambio de un rendi-
miento dinerario con los promotores que solicitan financiacién para sus pro-
yectos. Los servicios que prestan son la recepcion, seleccion y publicacion de
proyectos, asi como el desarrollo, establecimiento y explotacion de canales
de comunicacion para facilitar la contratacién de la financiacion entre inver-
sores y promotores. Adicionalmente, podran prestar servicios auxiliares, tales
como asesoramiento a los promotores en relacion con la publicacion o el ana-
lisis de los proyectos, entre otros.

Debe destacarse, ademas, que esta ley prohibe a las plataformas ofrecer servi-
cios, como el asesoramiento financiero, propios de otro tipo de entidades re-
guladas, asi como recibir fondos con la finalidad de pago por cuenta de clien-
tes sin contar con la preceptiva autorizacion como entidad de pago hibrida.

La regulacion pretende asegurar la neutralidad de las plataformas de financiacién
participativa en su relacion entre inversores y promotores. Con tal finalidad deta-
lla las normas de conducta a las que deben sujetarse estas entidades en el ejercicio
de su actividad, en particular, las medidas que deben adoptar para evitar que
puedan plantearse situaciones que den lugar a posibles conflictos de interés.

Dado que el riesgo es inherente a las inversiones para las que se solicita finan-
ciacion, la ley proporciona herramientas para mitigarlo y gestionarlo. Entre
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las medidas contempladas con esta finalidad destacan la limitacién del tama-
no de los proyectos financiados, la prohibicién de que un promotor pueda
publicar simultaneamente varios proyectos en una plataforma, los limites a la
inversién maxima de los inversores no acreditados y las obligaciones de infor-
macion exigibles a las plataformas y a los promotores de los proyectos.

La ley establece una diferenciacion entre inversores acreditados y no acredi-
tados. La distincion entre ambos grupos se fundamenta en la necesidad de
otorgar una mayor proteccion a los inversores no acreditados, que no son
de tipo profesional y se supone que disponen de menores conocimientos
sobre esta actividad. Por ello, se limita a tres mil euros la cantidad que un
inversor no acreditado puede invertir en cada proyecto y a diez mil la que
puede invertir durante un periodo de doce meses en proyectos publicados
por la plataforma.

Adicionalmente, como ocurre con los servicios de inversion en relacion con
instrumentos financieros complejos, se exige que, sin perjuicio de la corres-
pondiente firma, el inversor manifieste que ha sido debidamente advertido
de los riesgos.

El crowdfunding es un fenomeno relativamente reciente no solo en Espana,
sino también en el resto de Europa. Actualmente no existe un marco legislativo
comun a escala europea sobre esta actividad. Algunas normas de la Unién
Europea, que regulan, entre otros, los servicios de intermediacion, la emision de
instrumentos financieros o la prestacion de servicios de pago, podrian resultar
de aplicacion a algunas de las actividades que desarrollan las plataformas que
promueven proyectos con retorno financiero'. Sin embargo, estas normas se
refieren a otros tipos de intermediarios y servicios, por lo que no se adecuan
suficientemente a los modelos de negocio de estas plataformas. Algunos Esta-
dos miembros de la Unién han implementado recientemente, o tienen previsto
hacerlo en un futuro préximo, una regulacién especifica del crowdfunding. En
el cuadro R8.1.1 se resumen los aspectos mas relevantes de la normativa im-
plantada en las cinco mayores economias de la Unién Europea.

Regulacidn del crowdfunding en la Union Europea CUADROR8.1.1
Espaiia Francia Reino Unido Italia Alemania

Ambito Valoresy Valoresy Valoresy Acciones Préstamos
préstamos préstamos préstamos participativos,

subordinados o

similares
Entrada envigor 29 abril 2015 1octubre2014  1abril 2014 17 diciembre 10julio 2015
2012 (ley)/26 de
junio 2013
(reglamento)
Autorizacién Si Si Si Si Si
Pasaporte No Plataformas Plataformas No Plataformas
europeo autorizadasen  autorizadas en autorizadas en
MiFIDyvalores  MiFIDy valores MiFIDy valores
negociables negociables negociables



Espana

Francia

Reino Unido

Italia
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Alemania ) .
Entidades de capital-

Limites oferta

Limites inversion

Obligaciones de
informacion del
emisor

Obligaciones de
informacion de la
plataformay
advertencias de
riesgos

Due diligence

Requisitos
profesionales

2 millones euros
por proyectoy
plataforma al afo
(5 millones euros
oferta solo
inversores
acreditados)

3.000 euros por
proyecto y 10.000
euros al afo para
inversores no
acreditados

Descripcion del
proyecto

Informacion
sobre la
plataforma, la
oferta y riesgos

Valoraciény
seleccién de
proyectos por la
plataforma

Conocimientos,
experiencia y
honorabilidad de
administradores y
directores
generales

1 millén euros al

ano por proyecto

1.000 euros
proyecto
préstamos con
interés y 4.000
euros
préstamos sin
interés

Documento de
informacion
segin modelo

Informacion
sobre la
plataforma, la
ofertay riesgos

Valoraciény
seleccion de
proyectos por la
plataforma con
detalle de los
criterios

Conocimientos,
experiencia y

honorabilidad de
administradores

5 millones euros

10 % de activos
financieros netos
minoristas

Informacion clara,
precisay no
enganosa de la
oferta. Sin
modelo
especifico

Informacion
sobre la
plataforma, la
oferta y riesgos

nd.

Conocimientos,
experiencia y
honorabilidad de
personal clave

5 millones euros

500 euros ordeny
1.000 euros afio
(personas fisicas)/
5.000 euros orden
y 10.000 euros
ano (personas
juridicas)

Documento de
oferta seguin
modelo

Informacion
sobre la
plataforma, la
oferta y riesgos

Control
suscripcion de
5 % oferta por
inversores
profesionales

Conocimientos,
experiencia y
honorabilidad de
personal clave

Folleto para riesgo y plataformas de

ofertas financiacion participativa
superiores a
2,5 millones

euros

Personas fisicas:
1.000 euros/
10.000 euros por
oferta si tiene
activos
superiores a
100.000 euros
con limite del
doble de
ingresos
mensuales

Documento
informativo
segun modelo

Cualquier
informacion y
publicidad con
advertencias

nd.

nd.

Fuente: CNMV. n.d.: Informacién no disponible.

1 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros; Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,

de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién

a cotizacion de valores; y Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de

noviembre de 2015, sobre servicios de pago en el mercado interior.
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9 Informacion financieray de gobierno
corporativo de los emisores

En este capitulo se describen las actuaciones de la CNMV destinadas a verificar el
cumplimiento de las obligaciones de remision de informacién al mercado por parte de
los emisores de valores, entre ellas, la informacién financiera anual, junto con los co-
rrespondientes informes de auditoria, y la relativa a las préacticas de gobierno corpora-
tivo. También se ocupa de las obligaciones de informacién sobre participaciones sig-
nificativas que recaen sobre sus titulares (accionistas significativos y consejeros).

La informacién financiera debe ajustarse al marco normativo europeo, en particular
a la Directiva de Transparencia'. En este sentido, cabe resenar la publicacion anual
desde 2012 de unas directrices de ESMA destinadas a asegurar en la Unién Europea
una supervisién congruente de los requisitos establecidos en dicha directiva, cuyo

contenido se resume en el recuadro 9.1.

Asimismo, destaca la aprobacién por parte de la CNMV, en febrero de 2015, del Co-
digo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, que sustituye al Cédigo Unifica-
do aprobado en 2006. El nuevo cédigo completa la reforma del marco normativo del
gobierno corporativo en nuestro pais, tras la modificacién en diciembre de 2014
del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio?3.

9.1 Informacion financiera
9.1.1 Informacion financiera anual*
Las entidades emisoras de valores admitidos a negociaciéon en un mercado secunda-

rio oficial o en otros mercados regulados domiciliados en la Uniéon Europea, cuando
Espana sea el Estado miembro de origen, tienen la obligacién de remitir a la CNMV

1 Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la ar-
monizacién de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores
se admiten a negociacién en un mercado regulado (modificada por la Directiva 2013/50/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013).

2 Ley31/2014,de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del
gobierno corporativo.

3 Las principales novedades introducidas en este codigo se anticiparon en un recuadro incluido en este
mismo capitulo del Informe Anual de la CNMV sobre los mercados y sus actuaciones del ejercicio 2014.

4 La informacion financiera anual se encuentra disponible en www.cnmv.es, en el Registro Oficial de las
Cuentas Anuales Auditadas, bajo el epigrafe «Entidades emisoras/Informacién regulada y otra/Informes
financieros anuales». Los informes financieros anuales auditados a los que se refiere este apartado co-
rresponden al ejercicio 2014. Los correspondientes al ejercicio 2015, cuyo plazo de presentacion para las
entidades emisoras finalizé el 30 de abril de 2016, seran analizados en el siguiente Informe Anual de la
CNMV sobre los mercados y sus actuaciones.
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un informe financiero anual, compuesto por las cuentas anuales, el informe de audi-
toria, el informe de gestion y las declaraciones de responsabilidad sobre su conteni-
do, con las excepciones previstas en la normativa5.

Principales caracteristicas de la informacion presentada

El namero de informes financieros anuales correspondientes al ejercicio 2014 recibi-
dos en la CNMYV, excluidos los fondos de titulizaciéon de activos, ascendié a 340
—sumando individuales y consolidados- y correspondieron a 189 emisores de valores.
Este nimero es un 3,7 % inferior al registrado en el ejercicio anterior, debido princi-
palmente al descenso en el nimero de entidades financieras, si bien este efecto se ha
visto parcialmente compensado por las salidas a bolsa de entidades no financieras.

El porcentaje de informes de auditoria con opinién favorable correspondiente a las
cuentas anuales de 2014 ha sido ligeramente superior al de 2013 (véase cuadro 9.1).
Cabe destacar que, por séptimo ejercicio consecutivo, todos los informes de audito-
ria de entidades del Ibex 35 han contenido una opinién favorable.

En 2014 ninguna entidad ha presentado una opinién denegada, a diferencia de en
2013, ano en el que hubo tres informes de auditoria con opinién denegada debido
a la importancia de las limitaciones al alcance y de las incertidumbres detectadas.
Estos informes correspondian a dos entidades®: una de ellas ha sido excluida de
cotizacién durante 2015 por encontrarse en liquidacion, mientras que la otra, cuyas
acciones se encuentran suspendidas de negociacion desde febrero de 2014, ha re-
formulado las cuentas anuales del ejercicio 2013 en abril de 2015.

En cuanto a las salvedades, las motivadas por limitaciones al alcance afectaron a seis
informes de auditoria (11 en 2013), que correspondian a cuatro entidades?, y las
motivadas por errores o incumplimientos de los principios y normas de contabili-
dad generalmente aceptados (opinién con excepciones) a uno® (siete en 2013).

Debe senalarse que inicialmente se registraron doce informes de auditoria con limi-
taciones al alcance, que afectaban a siete emisores de valores. Este tipo de salveda-
des son particularmente relevantes porque reflejan que el auditor no ha podido
aplicar los procedimientos requeridos por las Normas Técnicas de Auditoria al no
haber dispuesto de informacion suficiente para formarse una opinion.

5 Véaseelarticulo 121 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto
4/2015, de 23 de octubre. Los entes excluidos de esta obligaciéon son: «[...] Estados miembros de la
Unioén Europea, las comunidades auténomas, los entes locales y las demas entidades analogas [...]; los
organismos publicos internacionales de los que sea miembro al menos un Estado miembro de la Unién
Europea, el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros [...]; los
emisores que emitan Unicamente valores de deuda admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial [...] cuyo valor nominal unitario sea de al menos 100.000 € y los que tengan Unicamente emisio-
nes vivas de valores de deuda admitidas a negociacién en un mercado secundario oficial [...] antes del
31 de diciembre de 2010, cuyo valor nominal unitario sea de al menos 50.000 € [...]».

6  Service Point Solutions, S.A. (individual y consolidado) y Fagor Electrodomésticos, Sociedad Cooperativa
(en liquidacion).

7 Compaiiia Levantina de Edificacion y Obras Publicas, S.A. (individual y consolidado); Inverpyme, S.A. (in-

dividual); Pescanova, S.A. (individual y consolidado); y Service Point Solutions, S.A. (consolidado).
8  Corporaciéon Empresarial de Materiales de Construccién, S.A. (antes Uralita, S.A.) y sociedades depen-
dientes.



La CNMYV exige mediante requerimiento que se subsanen de forma inmediata las
limitaciones causadas por la propia entidad emisora. Como resultado de los citados
requerimientos, y una vez aplicados los procedimientos establecidos en las Normas
Técnicas de Auditoria, se recibieron manifestaciones expresas de los auditores infor-
mando de que habian desaparecido las limitaciones incluidas en cuatro informes,
correspondientes a dos entidades?, y se eliminaron las limitaciones contenidas en
los dos informes de una entidad'® tras la reformulacion de sus cuentas anuales.

Resumen de las auditorias de entidades emisoras recibidas en la CNMV  CUADRO 9.1

(excluidos fondos de titulizacién de activos)

Ejercicio 2012 Ejercicio 2013 Ejercicio 2014
Numero % Numero % Numero %

Auditorias recibidas en la CNMV 395 100,0 353 100,0 340 100,0
Cuentas individuales 234 59,2 201 56,9 189 55,6
Cuentas consolidadas 161 40,8 152 43,1 151 44,4
Informes especiales O.M. 30/9/92 11 - 10 - 11 -
Opinion de auditoria
Opinién favorable 382 96,7 341 96,6 333 97,9
Opinioén con salvedades 11 2,8 9 2,5 7 21
Denegacién de opinidn u opinién adversa 2 0,5 3 0,8 0 0,0
Tipos de salvedades
Auditorias con excepciones 6 1,5 7 2,0 1 03
Auditorias con limitaciones al alcance 10 2,5 11 3,1 6 1,8
Efectos de las excepciones
Efectos sobre resultados de las excepciones

Auditorias con efectos positivos 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Auditorias con efectos negativos 2 0,5 2 0,6 0 0,0
Efectos sobre patrimonio de las excepciones

Auditorias con efectos positivos 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Auditorias con efectos negativos 2 0,5 2 0,6 0 0,0
Naturaleza de los parrafos de énfasis’
Relacionado con la continuidad de negocio 86 21,8 60 17,0 46 13,5
Relacionado con la recuperacién de activos 32 8,1 29 8,2 16 4,7
Relacionado con otras circunstancias 31 7.8 24 6,8 27 7,9

Fuente: CNMV. (1) Solo se incluyen pérrafos de énfasis que hubieran supuesto salvedades por incertidumbre
de acuerdo con la normativa vigente con anterioridad a 2010.

Asi pues, una vez llevadas a cabo las actuaciones anteriores, solo quedaron seis in-
formes de auditoria con limitaciones al alcance. Sobre ellos cabe senalar que: i) en
tres informes, correspondientes a dos emisores'?, el auditor manifesté que las limi-
taciones surgian por circunstancias que estaban fuera del control de las entidades; y
ii) en los tres informes restantes, correspondientes a dos emisores'?, el auditor ma-
nifest6 que en la fecha de emision del informe especial de auditoria —que se incluye

9  Mobiliaria Monesa, S.A. (individual y consolidado) y Prim, S.A. (individual y consolidado).

10 Urbas Grupo Financiero, S.A. (individual y consolidado).

11 Compaiia Levantina de Edificacion y Obras Publicas, S.A. (individual y consolidado) e Inverpyme, S.A.
(individual).

12 Pescanova, S.A. (individual y consolidado) y Service Point Solutions, S.A. (consolidado).
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en el primer informe financiero semestral-, las limitaciones al alcance ain no
habian sido resueltas.

Finalmente, los parrafos de énfasis incluidos en los informes de auditoria surgen
como consecuencia de la existencia de incertidumbres significativas motivadas por
diversas causas, entre las que se encuentra la propia continuidad del negocio.

En 2014, 112 informes de auditoria incluyeron parrafos de énfasis, poniendo de manifies-
to una o mas incertidumbres (85 en 2013). Al igual que en 2013, en 2014 se ha reducido
el namero de informes de auditorfa que incorporan parrafos de énfasis en los que el
auditor manifiesta dudas sobre la continuidad de los negocios, que han pasado de 60 a 46.

En relacién con los fondos de titulizacién de activos, el nimero de informes de
auditoria ascendi6 a 417, un 10,5 % menos que en el ejercicio anterior, presentando
todos los fondos un informe de auditoria con opinién favorable. Por otra parte,
216 informes de fondos incorporaron algtn tipo de parrafo de énfasis relacionado,
principalmente, con la disposicion de las mejoras crediticias (fondo de reserva, linea
de crédito, etc.), con la repercusion de las pérdidas en los pasivos, con la liquidacién
anticipada del fondo o con la valoracién de los activos mantenidos para la venta.

Actuaciones de la CNMV

La Ley del Mercado de Valores encomienda a la CNMV el deber de comprobar que
la informacién periédica regulada se ha elaborado de conformidad con la normativa
aplicable. Para el ejercicio de esta funcion, la CNMV puede exigir a las entidades
cotizadas la publicacién de informacién adicional, conciliaciones, correcciones o, en
su caso, reformulaciones de la informacién financiera publicada.

En este proceso, cuando se precisa, la CNMYV se dirige a los emisores solicitando por
escrito aclaraciones o datos sobre asuntos concretos. Las informaciones adicionales
que los emisores envian, en respuesta a los requerimientos, se publican en el regis-
tro oficial y se pueden consultar en la web de la CNMV.

En primer lugar, todos los informes recibidos en la CNMV se someten a una revision
formal y de cumplimiento de los requisitos exigidos por la normativa vigente, inclu-
yendo, ademas, otras cuestiones derivadas de cambios puntuales en la normativa
aplicable. Asi, en las cuentas anuales e informes de gestion se han verificado, entre
otros, los siguientes extremos: i) que la declaracién de responsabilidad sobre el con-
tenido de los informes financieros anuales esta firmada por los administradores
(articulo 8 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos
de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén
admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado regu-
lado de la Unién Europea; Real Decreto de Transparencia); ii) que el informe anual
de gobierno corporativo se incluye como parte integrante del informe de gestion; iii)
que no existen diferencias significativas entre las cuentas anuales y la informacién
financiera del segundo semestre previamente remitida; y iv) que se ha producido, en
su caso, la rotacion obligatoria del auditor (articulo 19 del texto refundido de la Ley
de Auditoria de Cuentas). También se ha revisado si los emisores tuvieron en cuenta,
en la preparacion de sus informes financieros, los nuevos tipos impositivos fijados
en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, a efectos de
la valoracion de los activos y pasivos por impuestos diferidos; y la informaciéon que



requiere la normativa contable para economias hiperinflacionarias, aplicable en este
caso a las entidades con negocios significativos en Venezuela.

En segundo lugar, la CNMYV realiza una revision sustantiva de un nimero determi-
nado de cuentas anuales auditadas. Para identificar las entidades que son objeto de
dicha revisién, se aplica un modelo mixto de seleccién basado en el riesgo y en la
rotacion aleatoria, de conformidad con las directrices de supervision de ESMA. En
este sentido, cabe senalar que desde 2012 los supervisores europeos acordaron esta-
blecer anualmente —en coordinacion con ESMA- unas prioridades comunes de su-
pervision para los estados financieros, con el objetivo de promover la aplicacion
coherente de las normas internacionales de informacion financiera (NIIF) en toda la
Uni6n Europea. Ademas, la CNMV incorpora a su plan de trabajo otras areas criticas
de revisiéon que complementan o extienden las prioridades establecidas por ESMA.

En el ejercicio 2015, la CNMV remitié requerimientos a un total de 57 entidades
(excluidos los fondos de titulizacién de activos) sujetas a revision formal y sustanti-
va, por salvedades o ampliaciéon de informacion sobre los informes financieros anua-
les correspondientes al ejercicio 2014. El grafico 9.1 muestra los principales motivos
por los que se remitieron requerimientos a las entidades cotizadas durante los ulti-
mos cuatro ejercicios.

Motivo de los requerimientos a los emisores (excluidos FTA) GRAFICO 9.1

2011 m2012 m2013 2014
80
70
60
50
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20

Salvedades auditoria Criterios contables Desgloses informacion Otras cuestiones

Fuente: CNMV.

Para facilitar la difusién de la informacién financiera, la CNMV pone a disposiciéon
del publico, a través de su sitio de Internet (www.cnmv.es), el texto completo de las
cuentas anuales, el informe de gestién y el informe de auditoria de las sociedades
emisoras, tanto individual como consolidado, asi como un resumen de las salveda-
des de auditoria, las informaciones adicionales que los emisores envian en respuesta
a los requerimientos remitidos y otra informacién complementaria vinculada con
las cuentas y los informes especiales de auditoria.

También se publica, de conformidad con las recomendaciones de ESMA, un informe
anual sobre la supervision de las cuentas anuales recibidas en la CNMV, en el que se
describen las principales incidencias detectadas en la revision de los estados financie-
ros anuales y de periodos intermedios. Un apartado esencial de este informe es la
identificacion de las areas prioritarias donde se centrara la revision de la informacién
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financiera del ejercicio préximo, que incluye las prioridades comunes de revision esta-

blecidas por ESMA vy las éreas seleccionadas por la CNMV, cuya eleccion procede del

resultado del analisis del entorno econémico, los cambios normativos en materia con-

table y la experiencia acumulada en las revisiones de ejercicios anteriores'3.

El cuadro 9.2 desglosa los principales asuntos por los que se ha requerido un mayor

numero de veces a las entidades cotizadas, diferenciando las cuestiones relacionadas

con las areas prioritarias de revision del ejercicio 2014 del resto.

Informacion requerida sobre politicas contables

y desgloses de informacion

N.c de entidades requeridas

CUADRO 9.2

Criterios Desgloses de
Naturaleza de los requerimientos Norma contables  informacion
1. Areas prioritarias de revision
Preparacion y presentacion de los estados
financieros consolidados y desgloses
relacionados NIF 10, NIIF 12 9 16
Registro y desglose de los acuerdos
conjuntos y asociados NIIF 11, NIIF 12 4 14
Reconocimiento y medicion de los activos
por impuestos diferidos NIC 12 6 17
Deterioro de activos no financieros NIC 36 14 26
Deterioro de activos financieros NIC 39, NIIF 7 9 12
Medicién del valor razonable NIIF 13 3 19
Desgloses de los riesgos de los
instrumentos financieros NIIF 7 0 19
Consideraciones especificas para el sector
de entidades de crédito en 2014 NIIF 7 0 8
Contenido del informe de gestion 0 18
2, Otras cuestiones requeridas
Parrafo de énfasis continuidad de negocios 4 1
Otros parrafos de énfasis 2 3
Estados financieros (BS, PL, EFE, ECPN y
notas explicativas) NIIF 1, NIC 1, NIC 7, NIC 33 4 11
Correccion de errores y hechos posteriores
al cierre NIC8y NIC 10 1 3
Instrumentos financieros. Otros temas NIC 32, NIC 39, NIIF 7 17 21
Combinaciones de negocios NIIF 3 3 7
Inmovilizado material e inmaterial NIC 16, NIC 17, NIC 38 4 8
Existencias e inversiones inmobiliarias NIC 2, NIC 40 2 10
Impuestos. Otros temas NIC 12 9 22
Provisiones y contingencias NIC 37 6 18
Ingresos NIC 18, NIC 11, NlIF 12 6 8
Informacién segmentada NIIF 8 4 6
Pagos basados en acciones NIIF 2 1 3
Operaciones con partes vinculadas NIC 24 0 4
Otros NIIF 4, NIIF 6, NIC 41 11 17

Fuente: CNMV.

13 En el Informe sobre la supervision por la CNMV de los informes financieros anuales y principales dreas de re-

visién de las cuentas del ejercicio siguiente correspondiente al ejercicio 2014, se han desglosado las areas

prioritarias de revision de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Este documento estd disponible en:

http:/www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IA_2014.pdf


http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IA_2014.pdf

Como resultado de las actuaciones de supervision efectuadas sobre las opiniones
de auditoria, dos emisores reformularon sus cuentas anuales. En uno de los ca-
sos'4, la reformulacion permitié incluir informacion adicional sobre los efectos de
una salvedad por limitacion al alcance puesta de manifiesto inicialmente por el
auditor, relativa a la recuperabilidad de una cuenta a cobrar como consecuencia de
la venta de una participacion. En el segundo caso'5, una sociedad en concurso
voluntario de acreedores reformulé sus cuentas con el fin de reflejar los saldos
incluidos en los textos definitivos del convenio, remitidos por el juzgado con pos-
terioridad.

Ademas, se registr6 una auditorfa’® que contenia salvedades por excepciones. El in-
forme especial del auditor manifesté que esta habia quedado corregida al reexpresar
las cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2014 en los estados financieros a
30 de junio de 2015.

En las citadas actuaciones de supervision se detectaron incumplimientos en las
cuentas anuales de tres emisores'7, que han motivado el compromiso de reexpresar
la informacién comparativa contenida en la informacion financiera referida al 31 de
diciembre de 2015. En estos casos, los emisores han desglosado en su respuesta al
requerimiento, publicada en la web de la CNMYV, el impacto de la correccién en los
estados financieros del ejercicio 2014 y han asumido el compromiso de modificar el
tratamiento contable en el informe financiero anual de 2015, de conformidad con lo
previsto en la NIC 8: Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y
errores.

La informacion financiera de los fondos de titulizacién se somete también, desde el
ejercicio 2010, a dos niveles de revision: formal y sustantiva. Como resultado de la
revision sustantiva, realizada sobre una muestra de fondos, se han remitido a las
gestoras de fondos de titulizacion dos cartas de recomendaciones para futuros cie-
rres contables, ademas de dos requerimientos para que ampliasen los desgloses de
informacién suministrados en la memoria de las cuentas anuales; y para que subsa-
nasen en futuros cierres contables errores de registro y presentacién que, por su
materialidad, no han requerido la reformulacion de las cuentas anuales ni la correc-
cién de los informes financieros semestrales.

9.1.2 Informacion periddica semestral y trimestral

Las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en un mercado secunda-
rio oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea deben remi-
tir a la CNMV, cuando Espana sea el Estado miembro de origen, informacién finan-
ciera con caracter trimestral y semestral'®. La revision de esta informacion tiene un
alcance inferior al de las cuentas anuales, puesto que los modelos de estados finan-
cieros intermedios contienen informacion resumida. Como consecuencia de los tra-

14 Urbas Grupo Financiero, S.A.

15 Sniace, S.A.

16  Corporacion Empresarial de Materiales de Construccion, S.A. (antes Uralita, S.A.).

17 Compaiia Levantina de Edificacion y Obras Publicas, S.A., Obrascédn Huarte Lain, S.A. y Nyesa Valores
Corporacién, S.A.

18 Articulos 119y 120 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015.
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bajos de revision realizados, se ha requerido a ocho entidades que amplien o modi-
fiquen la informacién periddica publicada.

Un 47,5 % de los emisores (44,6 % en el mismo periodo del ano anterior) han some-
tido sus cuentas anuales resumidas del primer semestre de 2015 a algin tipo de re-
visién por parte de los auditores. Este porcentaje se eleva al 93,9 % si consideramos
Unicamente las entidades que forman parte del Ibex 35' (un 91,2 % en el mismo

periodo del ano anterior).

En las auditorias completas (8 entidades), el auditor ofrece una seguridad razona-
ble sobre los estados financieros intermedios, mientras que en los trabajos de revi-
sion limitada (79 entidades) la seguridad que ofrece el auditor es moderada. Cabe
destacar que ninguna de las opiniones emitidas por los auditores contenia salve-
dades.

9.1.3 Otros aspectos a destacar relacionados con la informacidn financiera
Entidades cotizadas en situacién concursal

Durante 2015, la CNMV ha requerido informacién adicional a dos emisores?® que se
han acogido al articulo 5 bis de la Ley 22/2003, de 29 de julio, Concursal (comunica-
cién de negociaciones y efectos sobre el deber de solicitud de concurso) y a una en-
tidad®' que ha solicitado el concurso voluntario de acreedores, dado el impacto sig-
nificativo que podria suponer este hecho en sus estados financieros.

Ademas, la CNMYV, de conformidad con lo establecido en el articulo 27 de la Ley
Concursal, propuso el nombramiento del administrador concursal de una entidad
cotizada®? (cuatro en 2014). Con tal finalidad, la CNMV publico el pasado 9 de junio
de 2015 en su pagina web, dentro del apartado «Otras comunicaciones», la apertura
del plazo para recibir solicitudes en relacién con la propuesta de nombramiento del
administrador concursal de la citada entidad. Para facilitar la elaboracion de la soli-
citud se indicaban algunos conceptos que se valorarian en la eleccién del adminis-

trador concursal?3.

Durante 2015 se han mantenido diversas reuniones con los administradores de las
sociedades cotizadas en concurso con el fin de conocer la evolucién de estos procesos.

19 No se han incluido ni Arcelor Mittal ni Jazztel en el Ibex, debido a que no estan sujetas a la obligacién de
remitir informe financiero anual, al no ser Espafia su Estado miembro de origen.

20 Hullera Vasco Leonesa, S.A. y Abengoa, S.A.

21 Hullera Vasco Leonesa, S.A.

22  Hullera Vasco Leonesa, S.A.

23 De acuerdo con lo establecido por el articulo 28 de la Ley Concursal, las personas juridicas o fisicas que
quieran presentar una propuesta para ser designadas administradores concursales deben acreditar la
independencia respecto al concursado y la ausencia de conflicto de intereses respecto de sus acreedo-
res.



La regulaciény

Directrices sobre las Medidas Alternativas del Rendimiento RECUADRO 9.1 supervision de los
mercados de valores

Informacion financieray de

El 5 de octubre de 2015 ESMA publicé en su pagina web las directrices sobre ) .
gobierno corporativo de los

las Medidas Alternativas del Rendimiento, que entraran en vigor el 3 de julio emisores
de 2016. Estas directrices sustituyen la Recomendacion sobre Mediciones Al-
ternativas de Rendimiento de los Emisores (CESR/05-178b) que emitié CESR
(predecesor de ESMA) en octubre de 2005. La CNMV comunic6é a ESMA su

intencion de cumplir con estas directrices el 15 de octubre de 2015.

Ambito de aplicacion

Las directrices estan dirigidas a emisores con valores negociados en mercados
regulados, asi como a las personas responsables de preparar los folletos infor-
mativos. Las directrices seran supervisadas por las autoridades competentes
y otros organismos de la Unién Europea con responsabilidades en el ambito
de la Directiva de Transparencia, la Directiva de Folletos o el Reglamento de
Abuso de Mercado.

Las directrices establecen los principios que los emisores deben seguir al pre-
sentar las medidas alternativas del rendimiento en documentos calificados
como informacion regulada y en los folletos informativos, e incluyen unos
criterios para su etiquetado, definicion, presentacion y comparabilidad. La
adhesion a las directrices mejorara la comparabilidad, la fiabilidad y la com-
prensibilidad de las medidas alternativas del rendimiento. Ejemplos de infor-
macion regulada son las declaraciones intermedias de gestion y los informes
de gestion, que se desglosan al mercado segtn la Directiva de Transparencia,
o la informacién que se emite segin los requerimientos del articulo 17 del
Reglamento de Abuso de Mercado. Las directrices no se aplican a las medidas
alternativas del rendimiento incluidas en los estados financieros o elaboradas
de acuerdo con una legislacion especifica.

Finalidad

La finalidad de las directrices es promover que los emisores europeos publi-
quen la informacion sobre su rendimiento financiero de manera transparente,
no sesgada y comparable, para proporcionar a los usuarios un conocimiento
completo de esta.

Contenido de las directrices

A los efectos de estas directrices, una medida alternativa del rendimiento es
un indicador financiero del rendimiento pasado o futuro, de la situacion fi-
nanciera o de los flujos de efectivo, excepto que esté definido o detallado en

el marco de la informacion financiera aplicable.

Los emisores o las personas responsables de los folletos al desglosar medi-
das alternativas del rendimiento deberan tener en cuenta los siguientes as-

pectos:
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—  La definicién de las medidas utilizadas y sus componentes, asi como la
base de calculo adoptada.

—  El desglose de las definiciones de forma clara y legible y con una deno-
minacion que refleje su contenido y base de calculo.

—  Su conciliaciéon con el subtotal, el total o la partida contable mas directa-
mente conciliable.

—  Laexplicacion de su uso para que los usuarios conozcan su relevancia y

fiabilidad.

—  La aportacion de cifras comparativas de los periodos previos correspon-
dientes.

—  Su definicién y calculo siguiendo un criterio coherente a lo largo del
tiempo.

Excepto en el caso de los folletos que estén sujetos a un régimen independien-
te de incorporacion por referencia, los principios de desglose de informacién
establecidos en estas directrices se podran sustituir por una referencia directa
a otros documentos publicados previamente que contengan la informacion
sobre las medidas alternativas del rendimiento y estén disponibles y facil-
mente accesibles para los usuarios.

9.2 Informacion referida a accionistas significativos, consejeros, directivos
y autocartera

Las comunicaciones de participaciones significativas de accionistas, operaciones de
consejeros y directivos, asi como las declaraciones de operaciones sobre acciones
propias de la sociedad cotizada (en adelante, notificaciones) estan reguladas por el
Real Decreto de Transparencia, y por el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre,
por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en
materia de abuso de mercado (Real Decreto de Abuso de Mercado). El 27 de noviem-
bre de 2015, entré en vigor una modificacion del Real Decreto de Transparencia, que
incorpora, entre otras, la obligacion de agregar todas las posiciones, tanto en dere-
chos de voto como en instrumentos financieros, a la hora de calcular el umbral de
notificacion de participaciones significativas. Define como instrumentos financieros
aquellos que tengan un efecto econémico similar a los que dan derecho a adquirir
acciones, se liquiden o no por entrega fisica.

Durante el ejercicio 2015 se validaron un total de 4.718 notificaciones, lo que supone
un incremento del 8,1 % respecto a 2014. En cuanto a la distribucién de las notifica-
ciones registradas, el 50 % correspondi6 a consejeros (54 % en 2014), el 32 % a ac-
cionistas significativos no consejeros (27 % en 2014), el 14 % a directivos (mismo
porcentaje que en 2014) y el 4 % restante a operaciones de autocartera (5 % en
2014).



Numero de notificaciones registradas GRAFICO 9.2
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Notificaciones anuladas y rectificadas

Las notificaciones validadas representaron el 92 % de las recibidas (5.106), sien-
do las restantes anuladas o sustituidas, en su caso, por nuevas comunicaciones.
El ntmero de notificaciones errdneas anuladas descendié un 19,8 % respecto a
2014.

La mayoria de las notificaciones anuladas lo son a instancias de la CNMV cuando, en
el ejercicio de sus funciones de supervision, se detectan errores, omisiones o incon-
gruencias. Como en anos anteriores, los motivos mas frecuentes por los que se re-
quiere la rectificacién de una notificacién son: i) errores en las fechas, precios y vo-
ltmenes de las operaciones declaradas; ii) informacién incompleta sobre la tenencia
indirecta de los derechos de voto, como, por ejemplo, por la no identificacion de la
cadena de control de sociedades a través de las cuales el sujeto obligado tiene el
control de los derechos de voto declarados; e iii) incongruencia entre la posicién
inicial declarada por el sujeto obligado en su nueva notificacion y la posicién final
declarada en la dltima notificacion registrada. También es frecuente que, tras am-
pliaciones o reducciones de capital en la sociedad cotizada, los sujetos obligados in-
corporen incorrectamente en sus notificaciones tanto el nimero total de los dere-
chos de voto del emisor como su porcentaje de participacion.

El 45 % de las notificaciones anuladas fueron presentadas por consejeros, el 39 %
por accionistas significativos, el 10 % por integrantes de la alta direccién de la socie-
dad cotizada y el 6 % restante corresponde a declaraciones de las sociedades sobre
operaciones con acciones propias.

Notificaciones presentadas fuera de plazo

Se recibieron en un plazo superior al maximo establecido en la normativa 642 noti-
ficaciones (631 en 2014), lo que supone el 13 % del total (14 % en 2014).

En 2015, la proporciéon de notificaciones presentadas con una demora inferior a
7 dias fue del 44,7 % (45,6 % en 2014). Las demoras de presentacién superiores
a 9o dias disminuyeron hasta el 16,4 % (19,0 % en 2014).
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Notificaciones de consejeros y accionistas significativos GRAFICO 93
presentadas con demora
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Fuente: CNMV.

Notificaciones referidas a accionistas significativos no consejeros

De acuerdo con el Real Decreto de Transparencia, el primer umbral de notificacion
de los derechos de voto de los accionistas significativos se sittia en el 3 % del capital
social. Si el accionista esta domiciliado en un paraiso fiscal, el umbral sujeto a noti-
ficacion se reduce al 1 % vy sus respectivos multiplos. La media anual de notificacio-
nes por accionista significativo ha sido de 4,5 durante el pasado ano (4,1 en 2014).
Las 1.392 notificaciones recibidas (1.187 en 2014) afectaron a participaciones signi-
ficativas en 116 sociedades cotizadas (111 en 2014) y fueron efectuadas por 308 ac-
cionistas distintos (290 en 2014). El cuadro 9.3 muestra la distribucién de las notifi-
caciones recibidas, agrupadas por tramos de derechos de voto y por capitalizacién
bursatil de las sociedades afectadas.

Numero de notificaciones sobre derechos de voto CUADRO 93
correspondientes a accionistas significativos

Total Menos Entre el 5% Entre el 30 % Mas

notificaciones del 5% y30% y 50 % del 50 %

Ibex 35 392 294 71 5 22
Mas de 500 millones € 599 377 207 7 8
Menos de 500 millones € 399 258 114 7 20
Otras notificaciones’ 2 1 - - 1
Total 1.392 930 392 19 51
% sobre el total 100 % 67 % 28 % 1% 4%

Fuente: CNMV. (1) EDP/Saint Croix.

Los accionistas también estan obligados a notificar a la CNMV la adquisiciéon o
transmision de instrumentos financieros que proporcionen al tenedor el derecho a
adquirir una participacion significativa en términos de derechos de voto. En 2015 se
recibieron 106 notificaciones de este tipo (12 en 2014).



Notificaciones referidas a los consejeros

El Real Decreto de Abuso de Mercado obliga a los consejeros de las sociedades coti-
zadas a notificar todas las operaciones que realicen sobre acciones o instrumentos
financieros cuyo subyacente sean las acciones de la sociedad cotizada donde ejercen
el cargo. Las operaciones sujetas a notificaciéon son aquellas que realice el consejero
tanto de forma directa como indirecta, a través de terceros o personas con las que
mantenga un vinculo estrecho. Ademas, el Real Decreto de Transparencia obliga a
los consejeros a informar de su posicién final en derechos de voto o instrumentos
financieros. Como se aprecia en el cuadro 9.4, durante 2015 un total de 763 conseje-
ros presentaron 2.206 notificaciones sobre 134 sociedades, lo que supone un incre-
mento del 5,3 % respecto al nimero de comunicaciones recibidas en el ejerci-
cio 2014.

Numero de notificaciones sobre derechos de voto CUADRO 94
correspondientes a consejeros
Emisores Notificaciones Consejeros?

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Ibex 35 30 34 35 1230 1.203 1.069 265 322 331
Mas de 500 millones € 20 26 30 433 331 330 122 161 154
Menos de 500 millones € 68 60 68 615 555 800 260 250 308
EDP/Saint Croix' 4 2 1 27 6 7 22 6 7
Total 122 122 134 2305 2095 2.206 669 739 800

Fuente: CNMV. (1) EDP/Saint Croix. (1) El nimero de consejeros reflejado en la tabla difiere de los 763 indica-
dos en el parrafo precedente, debido a que los datos de la tabla tienen en cuenta los consejeros que ejercen
su cargo en distintas sociedades, pudiendo estas pertenecer a diferentes grupos de capitalizacion.

En el ejercicio 2015 se recibieron 185 notificaciones de instrumentos financieros
(249 en 2014) que afectan a 27 sociedades cotizadas (25 en 2014), 14 de ellas inclui-
das en el Ibex 35. El Real Decreto de Transparencia también obliga a notificar la
delegacion de derechos de voto recibidos u otorgados para las juntas generales de
accionistas. En 2015 se recibieron 9 notificaciones sobre derechos de voto en repre-
sentacion para las juntas de 5 sociedades (11 notificaciones sobre 4 sociedades en
2014).

Notificaciones referidas a los directivos

El Real Decreto de Abuso de Mercado obliga a los directivos de las sociedades coti-
zadas a notificar todas las adquisiciones o transmisiones, tanto de forma directa
como indirecta, a través de terceros con vinculos estrechos, de instrumentos finan-
cieros cuyo subyacente sean acciones de la sociedad cotizada donde ocupan el cargo.
Los directivos no estan obligados a informar de la posicién final. En 2015 se recibie-
ron 643 notificaciones de directivos (626 en 2014). Este tipo de comunicaciones
afectaban a acciones de 49 sociedades (42 en 2014).
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Comunicaciones de operaciones con acciones propias

De acuerdo con el Real Decreto de Transparencia, el emisor de acciones admitidas a
negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domicilia-
do en la Unién Europea, para el que Espana sea Estado de origen, esta obligado a
comunicar a la CNMV la proporcion de derechos de voto que quede en su poder
cuando realice adquisiciones que alcancen o superen el 1 % de los derechos de voto
totales. Desde abril de 2009, el limite maximo de autocartera previsto por la Ley de
Sociedades de Capital para las sociedades cotizadas pasé del 5 % al 10 %. Durante
2015, se validaron en la CNMV un total de 186 notificaciones de operaciones con
acciones propias (197 en 2014) que afectaron a 54 emisores (58 en 2014). El cuadro
9.5 muestra la distribucién de las notificaciones recibidas durante el pasado ano,
segun la capitalizacion bursatil de la compania y el porcentaje de posesion final de
acciones propias.

Numero de notificaciones de autocartera segun posicion final CUADRO 9.5

Total Menos Entre Entre Entre Entre Mas
notificaciones de1% 1y2% 2y3% 3y4% 4y5% del5%

Ibex 35 116 81 22 9 2 1 1
Mas de 500 millones € 18 9 7 1 - 1 -
Menos de 500 millones € 52 18 5 2 7 1 19
Total 186 108 34 12 9 3 20

Fuente: CNMV.

Pactos parasociales y acciones concertadas

La Ley de Sociedades de Capital exige dar publicidad a los pactos parasociales que
afecten a las sociedades cotizadas o a las entidades que ejercen el control sobre una
sociedad cotizada. Estas comunicaciones se registran como hecho relevante. Los pac-
tos pueden regular el ejercicio de los derechos de voto o restringir la libre transmisi-
bilidad de las acciones. Si se da la primera circunstancia, la CNMV analiza su efecto
en las notificaciones de participaciones significativas. Durante 2015, se recibieron
en la CNMV un total de 30 comunicaciones (33 en 2014) sobre pactos parasociales,
que afectaron a 20 sociedades cotizadas (18 en 2014).

El Real Decreto de Transparencia requiere que la celebracién de un acuerdo con un
tercero que obligue a adoptar, mediante el ejercicio concertado de los derechos de
voto, una politica comn duradera en lo que se refiere a la gestion de la sociedad o
que tenga por objeto influir de manera relevante en la misma, sea notificado como
accion concertada. A lo largo de 2015 se registraron 15 comunicaciones (18 en 2014)
de accion concertada entre los accionistas de 10 sociedades cotizadas (12 en 2014).

9.3 Gobierno corporativo

En el ano 2015, 141 sociedades anénimas cotizadas, dos cajas de ahorros y otros
29 emisores de renta fija presentaron el informe anual de gobierno corporativo
(IAGC) correspondiente al ejercicio 2014, conforme a lo previsto en el articulo 540
de la Ley de Sociedades de Capital, el articulo 31 de la Ley 26/2013, de 27 de diciem-



bre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias, y la disposicién adicional tercera
de la Ley 26/2003, de 17 de julio, de transparencia (sustituida por la disposicion
adicional séptima del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobada
por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre).

En general, no se produjeron incidencias en la recepcion electrénica de los informes,
si bien se remitieron requerimientos a diez sociedades (nueve en 2014) por su pre-

sentacion fuera de plazo.

A partir de los IAGC de las sociedades, la CNMYV elabora y publica anualmente un
informe donde se analizan en términos agregados las principales pautas de gobier-
no corporativo de los emisores y se difunde una diversidad de datos estadisticos in-
dividualizados de cada entidad*+.

9.3.1 Aspectos mas significativos de las practicas de gobierno de las sociedades
cotizadas?®

De acuerdo con el IAGC de las entidades emisoras de valores admitidos a negocia-
cién en mercados secundarios oficiales correspondiente al ejercicio 2014, los aspec-
tos y tendencias mas relevantes de las practicas de gobierno corporativo de las socie-

dades cotizadas son los que se detallan a continuacién:

Aplicacion del principio de «cumplir o explicar»

En promedio, las sociedades cotizadas siguen el 85,4 % de las recomendaciones del
Codigo Unificado (84 % en 2013) y, adicionalmente, de forma parcial otro 6,3 %
(7 % en 2013). Por tanto, a nivel agregado las sociedades cotizadas no siguen, ni si-
quiera de forma parcial, el 8,3 % de las recomendaciones.

Como en anos anteriores, las sociedades del Ibex 35 mantienen un porcentaje medio
de seguimiento (93,8 %) superior a la media registrada por el conjunto de socieda-
des cotizadas. El 36,8 % de las sociedades cotizadas (65 % en 2013) declara seguir un
porcentaje del Cédigo Unificado superior al del ejercicio anterior.

El grafico 9.4 muestra la evolucién del grado de seguimiento medio de las recomen-
daciones del Cédigo Unificado, agrupadas por categorias.

Como en anos anteriores, se ha analizado una muestra de 328 explicaciones (un
32,7 % del total) incluidas en los IAGC de 2014, sobre las diez recomendaciones
menos seguidas del Cédigo Unificado. Una gran parte de la informacién analizada
se considera excesivamente genérica o redundante, aunque el porcentaje de este
tipo de explicaciones se ha reducido en aproximadamente seis puntos porcentuales

respecto al ano anterior.

24 Los informes publicados por la CNMV se encuentran disponibles en: http://www.cnmv.es/Portal/Publi-
caciones/PublicacionesGN.aspx?id=21

25 Los informes anuales de gobierno corporativo a los que se refiere este apartado corresponden al ejerci-
cio 2014. Los correspondientes al ejercicio 2015, cuyo plazo de presentacion por parte de las entidades
emisoras finalizé el 30 de abril de 2016, serd analizados en el siguiente Informe Anual de la CNMV sobre los
mercados y sus actuaciones.

La regulaciony
supervision de los
mercados de valores

Informacion financieray de

gobierno corporativo de los

emisores

147


http://www.cnmv.es/Portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=21
http://www.cnmv.es/Portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=21

CNMV

Informe Anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2015

148

Grado de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado GRAFICO 94
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El grafico 9.5 muestra la evolucion de los resultados obtenidos del analisis realizado
para los tltimos tres ejercicios en relacion con la media europea en 2009.

Clasificacion de explicaciones: ejercicios 2012-2014 GRAFICO 95
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Como resultado de la revision de los criterios empleados por las sociedades cotiza-
das para informar en el IAGC sobre el grado de seguimiento de las recomendacio-
nes del Codigo Unificado o para explicar los motivos de su falta de seguimiento, se
enviaron requerimientos a 18 sociedades (16 en 2013), solicitando informacién,
aclaraciones adicionales o la adopcion de medidas correctoras sobre las recomen-
daciones del Cédigo. La mayoria de las cartas enviadas incluian orientaciones des-
tinadas a mejorar la calidad de las explicaciones ofrecidas cuando no se siguen las
recomendaciones.

En otros casos, los requerimientos solicitaban aclaraciones sobre discrepancias o
ciertas contradicciones entre la informacién contenida en los IAGC y otra informa-
cion publica de la sociedad, sus accionistas o consejeros.



Cumplimiento de las definiciones de consejeros

El articulo 529 duodecies de la Ley de Sociedades de Capital establece las definicio-
nes de cada tipologia de consejero que deben tener en cuenta las sociedades anéni-
mas cotizadas al elaborar los IAGC.

La revision anual del cumplimiento de estas definiciones pone de manifiesto al-
gunas situaciones residuales que podrian cuestionar la adecuada calificacién de
algunos miembros del consejo. En estos casos, se requiere a la sociedad que re-
mita informacién adicional, aclaraciones o, en su caso, la publicacién de un es-
crito de ampliacion de informacion con la nueva clasificacion de los consejeros
afectados.

Junta general de accionistas

El porcentaje medio de capital que participé en las juntas celebradas en 2014 se sittia
en el 69 % (70,6 % en 2013). Este indice de participacion sigue variando inversa-
mente con la proporcién de capital flotante de la sociedad, de tal forma que los
porcentajes maximos de participacion se corresponden con los porcentajes minimos
de capital flotante.

Los accionistas pueden participar en las juntas generales asistiendo personalmente
o delegando el ejercicio de sus derechos de voto en un representante. Los emisores
también pueden poner a disposicion de sus accionistas sistemas para ejercer el voto
a distancia. La presencia fisica sigue siendo el sistema mayoritariamente elegido. En
2014 supuso el 35,6 % del total de derechos de voto (el 37,4 % en 2013).

Respecto al voto a distancia, la proporcién de sociedades cuyos accionistas utilizan
este sistema habia aumentado de forma continuada entre 2008 y 2012, al pasar del
12,3 % al 29,5 % en dicho periodo. En 2013 se rompio esta tendencia (el porcentaje
disminuy?6 hasta el 27,5 %), pero ha vuelto a aumentar en 2014, situdndose en el
29,1 %. A pesar de ello, el voto a distancia sigue representando una proporcién muy
reducida del total de derechos de voto.

Consejo de administracién y consejeros

El nimero total de miembros de los consejos de las sociedades cotizadas desciende
a 1.344 (1.409 en 2013). El 34,7 % de los miembros del consejo pertenecen a compa-
nias del Ibex 35 (34,1 % en 2013).

El tamano medio del consejo pasa de 9,9 miembros en 2013 a 9,5 en 2014 (de 13,7 a
13,3 en el Ibex 35). En 2014, el tamano del consejo se situaba entre el minimo de
5 miembros y el maximo de 15 que recomienda el Codigo Unificado en el 84,4 %
de las sociedades (83,1 % en 2013). Los consejos con mas de 15 miembros siguen
concentrandose principalmente en el Ibex 35.

Los presidentes de los consejos de las sociedades cotizadas siguen siendo mayorita-
riamente ejecutivos (57,2 % en 2014). Un 8 % de los consejeros que ocupan el cargo
de presidente tienen la condicion de independientes (5,6 % en 2013). Como muestra
el grafico 9.6, en el 48,2 % de las sociedades el presidente asume las funciones de
primer ejecutivo
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Presidente primer ejecutivo GRAFICO 96
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El 95 % de las sociedades (el 95,1 % en 2013) contaba con una mayoria de no ejecu-
tivos en el consejo. La antigiiedad de los miembros se mantiene sin apenas cambios,
aunque experimenta un ligero descenso. Los consejeros ejecutivos siguen acumulan-
do la mayor antigiiedad media (10,9 anos), seguidos de los dominicales (7,9 anos).

Los consejeros independientes son los que, de media, permanecen menos tiempo en
el consejo (6 anos). Dentro de esta categoria, se reduce el porcentaje de los que tie-
nen una antigiiedad en el cargo superior a 12 anos. En concreto, un 11 % acumula-
ban mas de 12 anos de antigiiedad al cierre de 2014, frente al 15,1 % en 2013. De
mantenerse los consejeros actuales, se estima que en 2015 el porcentaje de indepen-
dientes que superarian el mandato legalmente establecido ascenderia al 13,1 % del
total.

Al igual que en el ejercicio anterior, a nivel agregado, la proporcién de independien-
tes se ha situado, de media, por encima del tercio que recomienda el Cédigo Unifica-
do (36,5 %). Por otro lado, se reduce ligeramente el numero de sociedades que no
contaban con ningun independiente en su consejo y que pasan a representar el
4,3 % en 2014 (4,9 % en 2013) tratandose en parte de sociedades en concurso o liqui-
dacion.

El gréfico 9.7 muestra la evolucién de los principales parametros indicativos de la
presencia de consejeros independientes en los érganos de gobierno de las socieda-
des cotizadas.



Presencia de consejeros independientes en los 6rganos de gobierno GRAFICO 9.7
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Comisiones delegadas

En 2014 un 91,5 % de las sociedades contaba con una comisién de nombramientos
y retribuciones (9o % en 2013), y un 40,4 % (40,1 % en 2013) tenia constituida una
comision delegada con funciones ejecutivas. La constitucién de una comisién de
auditoria es un requisito obligatorio para todas las sociedades cotizadas.

El articulo 529 quaterdecies y quindecies de la Ley de Sociedades de Capital estable-
ce una serie de requisitos sobre la composicién de la comisién de auditoria y de la
comisiéon de nombramientos y retribuciones de las sociedades cotizadas. Los resul-
tados obtenidos en la verificacién realizada por la CNMV de la muestra de socieda-
des seleccionadas para la revision de estas comisiones son los siguientes:

—  El ntmero de sociedades que presentan incidencias pendientes de subsanar
respecto a la comision de auditoria al cierre del ejercicio 2015 es de tres (misma
cifra que en 2014), dos de las cuales se encuentran en proceso de reestructura-
cién. Las tres sociedades (Pescanova, Service Point Solutions y GAM) seran
objeto de seguimiento durante 2016.

Las incidencias pendientes en dos de las sociedades en proceso de reestructu-
racién se deben a la ausencia de un consejero independiente en la comisién?®.
La incidencia en la tercera sociedad se debe a que el presidente de la comision

lleva mas de cuatro anos en el cargo.

- Enrelacion con la comisiéon de nombramientos y retribuciones, el nimero de
incidencias pendientes de subsanacion es de dos (General de Alquiler de Ma-
quinaria y Service Point Solutions), que seran objeto de seguimiento en 2016.

El peso de los consejeros externos aumenta ligeramente respecto al ano anterior en
la comision de auditoria, situandose en 2014 en el 96,2 % de las sociedades (94,8 %

26 Con la entrada en vigor de la Ley de Sociedades de Capital el comité de auditoria debera contar con al
menos dos consejeros independientes.
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en 2013). La presencia de consejeros externos en la comisién de nombramientos
también aumenta ligeramente (96 % en 2014, frente al 94,4 % en 2013).

Composicion del comité de auditoria GRAFICO 9.8
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Fuente: CNMV.

Como en anos anteriores, ambas comisiones cuentan con una proporciéon de inde-
pendientes superior a la del consejo (36,5 %). Los cargos de presidente del comité de
auditoria y de la comision de nombramientos y retribuciones siguen mayoritaria-
mente ocupados por consejeros independientes.

Composicion de la comision de nombramientos y retribuciones GRAFICO 9.9
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Fuente: CNMV.

En la comisién delegada, la representacion de consejeros ejecutivos y dominicales
disminuye ligeramente hasta situarse en el 28,7 % y el 38,9 %, respectivamente (el
30 % vy el 39,9 % en 2013). Por el contrario, la presencia de consejeros independien-
tes aumenta en 2014 hasta el 25,1 % (el 24,6 % en 2013).
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hubiesen realizado dicha certificacion.

Respecto a las cuentas anuales correspondientes a 2014, 61 sociedades (el 43,3 % del
total), 2 menos que en las referidas a 2013, indicaron que sus cuentas estaban certi-
ficadas por los responsables de su elaboracién con caracter previo a su formulaciéon
o0 aprobacioén por el consejo de administracion. Este total incluye a 26 sociedades del

Ibex 35 (el 74,3 %).

Control de riesgos

Las sociedades cotizadas deben describir en sus IAGC la politica de gestion de ries-
gos y los sistemas de control establecidos, identificando los riesgos potenciales a los
que se enfrentan y los que se han materializado durante el ejercicio, asi como el 6r-
gano encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control.

Los principales riesgos potenciales identificados por las companias son los siguien-
tes: las entidades financieras destacan la severidad del actual ciclo econémico, que
ha generado una caida generalizada de la actividad y un aumento de las pérdidas por
deterioro de los activos financieros registrados, contribuyendo asimismo a que la
morosidad siga siendo elevada; y en el sector eléctrico, los riesgos relacionados con
la incertidumbre sobre los precios futuros de la electricidad y los costes de los com-
bustibles, asi como los riesgos regulatorios.

Entre los riesgos materializados en 2014 y de los que las sociedades informan desta-
can, por su recurrencia, los siguientes: alta exposicion al riesgo de crédito; exposi-
cién al riesgo cambiario, principalmente frente al délar; retrasos en la inversion
publica; y climatologia adversa.

Al igual que en anos anteriores, la mayoria de las companias analizadas sefnalan que
el comité de auditoria es el érgano encargado de establecer y supervisar los disposi-
tivos de control de riesgos. Otros 6rganos en los que se delega esta tarea son el comi-
té de activos y pasivos y la comisién de riesgos.

Transparencia de las operaciones con partes vinculadas

El importe de las operaciones vinculadas realizadas por las sociedades cotizadas
durante el primer semestre de 2015 ascendi6 a 154.861 millones de euros, lo que
supuso un descenso de un 9,3 % con respecto al mismo periodo del ano anterior.
Un 62,6 % de estas operaciones fueron realizadas con accionistas significativos;
un 28,0 % con personas, sociedades o entidades del grupo; un 1,2 % con adminis-
tradores y directivos; y el resto, con otras partes vinculadas. Los porcentajes co-
rrespondientes al primer semestre de 2014 fueron el 57,9 %, el 33,2 % y el 0,9 %,
respectivamente. El cuadro 9.6 muestra los diferentes tipos de transacciones reali-
zadas por las sociedades cotizadas en el primer semestre de 2015, desglosadas por
partida y segn la naturaleza de la parte vinculada (véase también el anexo esta-
distico III.2). 153
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En cuanto a las contrapartes de las operaciones, durante el primer semestre del ejer-

cicio 2015, 87 sociedades comunicaron 360 operaciones con accionistas significati-

vos, 64 declararon 144 operaciones con administradores y directivos, 66 senalaron

283 operaciones con personas o entidades del grupo y 64 indicaron haber realizado

226 operaciones con otras partes vinculadas.

Transacciones con partes vinculadas durante el primer semestre CUADRO 96
del ejercicio: desglose por partida y naturaleza de la parte vinculada
Millones de euros
Personas,
Accionistas Administradores y sociedades o Otras partes
significativos directivos entidades del grupo vinculadas Total
% s/ % var. % s/ % var. % s/ % var. % s/ % var. Importe
total S1 total S1 total S1 total S1 total % var.S1
2015 48,9 -16,5 1,5 138,0 44,1 -5,7 55 10,8 10.105 -9,8
Gastos 2014 52,7 52,1 0,6 -23,1 42,2 1.9 4,5 12,1 11.208 23,7
2013 42,9 1,7 0,9 21,3 51,2 -7,3 5,0 24,5 9.059 -2,1
2015 48,6 -19,0 0,2 146,6 40,4 -17,0 10,8 5,8 4.820 -16,0
Ingresos 2014 50,5 83 0,1 93 40,9 -16,6 8,6 -42,5 5.736 -9,6
2013 421 -26,8 0,1 -79,2 44,3 -4,3 13,5 3,8 6.345 -14,6
2015 64,1 -0,3 1,2 17,0 26,4 -25,4 8,3 -9,7 139.936 -9,0
Otras transacciones 2014 58,5 -5,4 0,9 20,2 32,2 -30,0 8,3 -314 153.758 -17,2
2013 51,2 -15,6 0,6 -9,5 38,1 -13,3 10,0 1186  185.683 -9,0
2015 62,6 -1,8 1,2 22,5 28,0 -23,4 8,2 -84 154.861 9,3
Total 2014 57,9 -2,8 0,9 17,3 33,2 -27,6 8,1 -30,9 170.702 -15,1
2013 50,5 -15,4 0,6 -9,1 389 -12,7 9,9 105,3 201.087 -8,9

Fuente: Informacion publica periddica (IPP) de las sociedades cotizadas (1.5" semestre).
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El cuadro 9.7 muestra el porcentaje que representan las operaciones llevadas a cabo

con partes vinculadas respecto al total de gastos, ingresos y activos de las entidades

durante el periodo correspondiente.

Peso de las operaciones con partes vinculadas CUADRO 9.7
Millones de euros
2013 2014 2015
Importe % Importe % Importe %
Gastos' 9.059 33 11.208 4,7 10.105 41
Ingresos? 6.345 2,1 5.736 2.2 4.820 1,8
Otras transacciones3 185.683 44 153.758 3,8 139.936 33

Fuente: IPP de las sociedades cotizadas (1.¢" semestre). (1) El porcentaje se calcula respecto al agregado de

todos los gastos y resultados negativos incluidos en el registro de aceptaciones impagadas (RAI) de las enti-

dades. (2) El porcentaje se calcula respecto al agregado de todos los ingresos y resultados positivos incluidos

en el RAl de las entidades. (3) El porcentaje se calcula respecto al total activo agregado de las entidades.



9.3.2 Informe anual de retribuciones del consejo de administracién

La Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la
estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre re-
muneraciones y de otros instrumentos de informacién de las sociedades anénimas
cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos
a negociacion en mercados oficiales de valores y la Circular 4/2013, de 12 de junio,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que establece los modelos de infor-
me anual de remuneraciones de los consejeros de sociedades anénimas cotizadas y
de los miembros del consejo de administracién y de la comision de control de las
cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacién en mercados oficiales
de valores®7, desarrollaron por primera vez en Espana un modelo unificado para
publicar la informacion relativa a las remuneraciones de los miembros del consejo
de administracién de las sociedades cotizadas. Si bien la obligacién de difundir esta
informacion existe desde la publicacion de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Econo-
mia Sostenible, que introdujo un nuevo articulo 61 ter? en la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, hasta el ejercicio 2013 no se dispuso de un formato
homogéneo para facilitar su analisis en términos comparables.

En el ejercicio 2015, la CNMV publicé, por segunda vez, un Informe anual de remu-
neraciones de los consejeros de las companias del Ibex 35, en el que se recogen, en
términos agregados, las principales caracteristicas de las politicas y practicas retribu-
tivas aplicadas por estas sociedades a sus consejeros, obtenidas de la informacién
incluida en el IAGC que publica cada una de ellas. A continuacién se muestran algu-
nos de los datos mas relevantes.

Remuneraciones devengadas en el ejercicio 2014

Las retribuciones medias por consejo y por consejero experimentan un aumento
respecto al ano anterior, situdndose en 2014 en 3,2 millones de euros y 318.000 euros,
respectivamente. Estas cantidades suponen un incremento del 15,4 % por consejo y
del 11,6 % por consejero, respecto de las remuneraciones devengadas en 2013.

No obstante, si se descuentan los pagos no recurrentes por indemnizaciones (por
importe de 33,2 millones de euros) que han realizado principalmente 4 companias

del Ibex 35, el incremento anual del promedio por consejo seria del 7 %.

El grafico 9.10 muestra la remuneracién del consejo distribuida por conceptos.

27 Elapartado B del modelo anexo | de la Circular 4/2013 queda derogado por la disposicién derogatoria
unica de la Circular 7/2015, de 22 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

28 Articulo derogado por el apartado b) de la disposicién derogatoria de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre,
por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo.
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Remuneracién por conceptos GRAFICO 9.10
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Aunque su peso especifico se ha reducido en 2014, el importe mas significativo de
los componentes que conforman la remuneracién sigue correspondiendo a la retri-
bucion fija, que representa el 50 % del total. Por su parte, el porcentaje que supone
la remuneracién variable respecto al total ha subido cinco puntos porcentuales, de-
bido al incremento de las retribuciones variables de los consejeros ejecutivos de las
sociedades del Ibex 35.

9.4 Hechos relevantes recibidos en la CNMV

El nimero de comunicaciones de informacion relevante registradas durante el ano
2015 ascendio a 10.189, un 1,7 % mas que en el ejercicio anterior. En el cuadro 9.8
se desglosa el nimero de hechos relevantes clasificados segn su tipologia.

Al igual que en anos anteriores, las comunicaciones referentes a «instrumentos fi-
nancieros» volvieron a ser las mas numerosas, al representar el 55,3 % de los hechos
relevantes registrados. Las comunicaciones agrupadas bajo el epigrafe «negocio y
situacion financiera» alcanzaron un 22,1 %, «gobierno corporativo y convocatorias
oficiales» un 18 % y «operaciones corporativas» un 4,6 %.

Se registraron menos comunicaciones que el ano anterior en el apartado de «instru-
mentos financieros» (1,7 % menos), en «negocio y situacion financiera» (1,7 % me-
nos) y en «operaciones corporativas» (21,2 % menos). En cambio, se produjo un in-
cremento de 427 comunicaciones en el epigrafe de «gobierno corporativo y
convocatorias oficiales» (30,4 % mas).

Por tipologia, dentro del epigrafe «instrumentos financieros», destacaron los descen-
sos respecto a 2014 en comunicaciones sobre fondos de titulizacién (5,9 % menos),
suspensiones y levantamientos de negociacion (48,7 % menos) y colocacién de gran-
des paquetes accionariales (16,2 % menos). Cabe resenar, asimismo, los incremen-
tos en las comunicaciones sobre otros instrumentos financieros (13,9 % mas), infor-
macion sobre dividendos (20 % mas) y aumentos y reducciones del capital social
(12,6 % mas).

En el apartado «negocio y situacién financiera», destacé el decremento de las comu-
nicaciones sobre situaciones concursales (63,7 % menos). Dentro del epigrafe



«gobierno corporativo y convocatorias oficiales», cabe resaltar sobre todo el aumen-

to en las comunicaciones correspondientes a otros sobre gobierno corporativo

(108,2 % mas que en 2014) motivado por las respuestas a un requerimiento dirigido

a todas las sociedades cotizadas para que informaran sobre el cumplimiento de las

disposiciones de la Ley de Sociedades de Capital, cuya supervision corresponde a la

CNMYV. También destac6 en este epigrafe la reduccion en las comunicaciones de

transmisiones y adquisiciones de participaciones societarias (27,2 % menos).

Hechos relevantes recibidos en la CNMV

CUADRO 9.8

Tipo 2014 2015 %var.15/14
Instrumentos financieros

Aumentos y reducciones del capital social 238 268 12,6
Ofertas publicas de suscripcidon y venta 64 63 -1,6
Informacidn sobre dividendos 160 192 20,0
Colocacién de grandes paquetes accionariales 68 57 -16,2
Suspensiones y levantamientos de negociacion 39 20 -48,7
Calificaciones crediticias 150 127 -15,3
Fondos de titulizacion 4.040 3.803 -59
Otros sobre instrumentos financieros 967 1.101 13,9
Negocio y situacion financiera

Informacion sobre resultados 1.444 1.522 5,4
Situaciones concursales 135 49 -63,7
Otros sobre negocio y situacion financiera 715 685 -4,2
Operaciones corporativas

Transformaciones, fusiones, escisiones y disoluciones 49 36 -26,5
Acuerdos estratégicos con terceros 43 38 -11,6
Transmisiones y adquisiciones de participaciones societarias 224 163 -27,2
Otros sobre operaciones corporativas 283 235 -17,0
Gobierno corporativo y convocatorias oficiales

Convocatorias y acuerdos de juntas y asambleas generales 525 545 38
Composicion del consejo de administracion 368 419 13,9
Informe anual de gobierno corporativo 179 177 -1,1
Otros sobre gobierno corporativo 331 689 108,2
Total 10.022 10.189 1,7

Fuente: CNMV.
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10 Supervision de los mercados

La supervision de los mercados de valores, que implica velar por su transparencia y
la correcta formacion de los precios con el fin de asegurar su correcto y ordenado
funcionamiento, es una de las funciones principales de la CNMV. Para asegurar un
desempeno eficaz de esta tarea se requiere, en primer lugar, disponer de la informa-
ci6én necesaria. De ahi que la CNMV preste una atencion prioritaria al cumplimiento
de las obligaciones de informacién de los intermediarios financieros tanto en lo que
se refiere a la comunicacion de las operaciones ejecutadas (articulos 89 a 92 del texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre) como de las operaciones sospechosas (articulo 232 del tex-
to refundido de la Ley del Mercado de Valores, LMV). La informacion sobre transac-
ciones alimenta el sistema de alarmas que la CNMV utiliza en la monitorizacion de
los mercados, que se realiza en gran medida en tiempo real. Este sistema fue objeto
de una profunda actualizacién y mejora en 2015. La supervision de los mercados
secundarios también requiere la investigacién en profundidad de determinadas si-
tuaciones que pueden propiciar la comisién de infracciones, sobre todo en relacién
con las conductas de abuso de mercado. Estas actuaciones, que se realizan a través
de la Unidad de Vigilancia de los Mercados, dieron lugar durante el pasado ano a la
incoacion de cinco expedientes sancionadores.

Se incluye en este capitulo un recuadro sobre el desarrollo de la nueva normativa
europea sobre mercados e instrumentos financieros, en el que se detallan también
algunas iniciativas que ha desarrollado la CNMV para difundir la nueva normativa
entre los distintos actores de la industria financiera. Una novedad importante en
relacion con la nueva regulacion es la propuesta realizada por la Comision Europea
en febrero de 2016 de retrasar un ano su aplicacion, que estaba prevista inicialmen-
te para enero de 2017. La propuesta se apoya en la complejidad del desarrollo del
nuevo marco normativo en algunas areas.

10.1 Actuaciones destacadas de la CNMV sobre contratacién y
poscontratacion

El ntimero de operaciones supervisadas en el ano 2015 ha disminuido en un 9,2 %
respecto a 2014, reflejando sustancialmente la evolucion del namero de operaciones
registradas en los mercados. El descenso ha sido generalizado, afectando a todos los
grandes segmentos bajo supervision, salvo el de productos derivados, como se apre-
cia en el cuadro 10.1. El mercado de renta variable, que concentra la mayor parte de
las operaciones, registr6 una disminucién del 12,6 % y el de renta fija, donde el na-
mero de operaciones ya se habia reducido en mas de dos tercios en 2014, del 63 %.

En 2015 se ha producido un ligero descenso del nimero total de requerimientos
enviados por la CNMYV en la supervisién de las operaciones de contratacion y pos-
contratacion, si bien se concentr6 fundamentalmente en el ambito de la renta
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variable. En las operaciones con productos derivados, el incremento que se observa
se debe, por un lado, a que ha sido necesario el envio de dos tandas de requerimien-
tos sucesivos (la primera para identificar a las entidades que introducian las 6rdenes
en el sistema y la segunda para identificar a sus clientes) como resultado del analisis
de érdenes no ejecutadas y, por otro, al envio de requerimientos a cada titular en
operaciones que implicaban a diversos titulares. Respecto a los requerimientos
enviados en el ambito de los procesos de liquidacion, debe senalarse que todos ellos
guardaban relacion con el proyecto de la reforma del sistema de compensacion, li-

quidacién y registro.

Resumen de la actividad supervisora de los mercados CUADRO 10.1
Informes
Numero de A otras
operaciones direcciones u
Mercados (en miles) Requerimientos Supervision organismos Periodicos

Renta variable

2014 70.921 169 56 37 26
2015 61.964 135 57 29 26
Renta fija

2014 319 1 7 54 12
2015 117 14 4 40 12
Derivados

2014 5.954 2 3 5 43
2015 6.116 19 8 4 39
Liquidacion

2014 47.946 2 - - 24
2015 45433 7* - - 12
Otros

2014 - 54 10 - 52
2015 - 49 9 - 52
Total'

2014 125.140 238 66 96 151
2015 113.630 224 78 73 141

Fuente: CNMV. (1) En el caso de requerimientos e informes, se computa en el total una Unica actuacion de
supervision, aunque afecte simultdneamente a distintas areas, por lo que puede no coincidir con la suma
de los correspondientes desgloses por area reflejados en el cuadro.
* Una de las cartas de requerimiento se reenvid a 64 entidades.

La CNMYV utiliza en su actividad supervisora la informacién que diariamente sumi-
nistran las empresas de servicios de inversion, las entidades de crédito y las sucursa-
les de crédito en Espana sobre las operaciones que ejecutan sobre instrumentos fi-
nancieros. Esta informacién alimenta, a su vez, el sistema de alarmas utilizado por
la CNMYV para detectar conductas de abuso de mercado. Otra fuente importante de
informacién empleada por la CNMV en sus investigaciones es la comunicacién
de operaciones sospechosas por parte de las entidades. Estas tres herramientas
se describen en los subapartados 10.1.1, 10.1.2 y 10.1.3, respectivamente. En el resto
de epigrafes se da cuenta de aspectos relevantes de la supervision de la contratacion
en los mercados de renta variable (10.1.4), renta fija (10.1.5) y productos derivados
(10.1.6), asi como de la supervision de las actividades de poscontratacion (10.1.7).



10.1.1 Comunicacién de operaciones ejecutadas sobre instrumentos financieros

El articulo 89 del texto refundido de la LMV establece la obligacién para las empre-
sas de servicios de inversion, las entidades de crédito y las sucursales de crédito en
Espana que ejecuten operaciones sobre instrumentos financieros de comunicarlas a
la CNMYV, a mas tardar, al siguiente dia habil posterior a su ejecucion.

El objetivo de la comunicacion es, principalmente, detectar e investigar operaciones
ejecutadas que, bien por manipulaciéon o bien por uso de informacién privilegiada,
pudieran constituir abuso de mercado. La comunicacién correcta de operaciones
facilita la supervision de posibles incumplimientos de las normas de conducta, asi
como el estudio de determinados comportamientos de mercado.

Alolargo de 2015, la CNMYV ha insistido en la necesidad de que las entidades no solo
cumplan con esta obligacion, sino de que lo hagan con elevados estandares de cali-
dad. Por ello, ademas de remitir varios avisos generales a las entidades obligadas,
derivados de las pruebas generales de calidad, ha revisado individualmente la comu-
nicacién de operaciones de algunas entidades. Los 49 requerimientos enviados en
2015 se referian tanto a la deteccion de falta de calidad en el contenido de los repor-
tes como a la omisién de comunicacién de operaciones.

Para subsanar estas incidencias, las entidades envian ficheros de remisiéon comple-
mentaria (RC) adicionales a los del reporte diario, anulando o corrigiendo las opera-
ciones reportadas incorrectamente. También se incluyen en estos ficheros inciden-
cias omitidas en su momento. Durante el pasado ejercicio se han incorporado
correctamente 157 ficheros RC.

En 2015, la CNMV ha recibido mas de 139 millones de registros, de un total de
134 entidades obligadas, de las que més de la mitad reportan casi diariamente. En
comparacion con el ano anterior, el nimero de registros recibidos se ha reducido un
25 %, debido principalmente a la contraccién de la negociacién en los mercados es-
panoles, en especial en el segundo semestre del ano.

Por ultimo, también durante 2015, se han recibido algo mas de 240 millones de re-
gistros de las autoridades competentes de otros Estados miembros de la UE, lo que
supone un aumento del 4 % con respecto al ano anterior. Por su parte, la CNMV ha
reenviado aproximadamente 37 millones de registros (una disminucién del 33 %) a
las autoridades competentes de otros Estados miembros.

10.1.2 Sistema avanzado de monitorizacion de mercados secundarios

En octubre de 2015, la CNMV puso en marcha el sistema avanzado de monitoriza-
ciéon de mercados secundarios (SAMMS). Este nuevo sistema de alarmas proporcio-
na una mayor agilidad y eficacia en la deteccién de posibles irregularidades en los
mercados secundarios, asi como en la identificacion de errores de informacién con-
tenidos en los datos comunicados a la CNMV a los efectos de supervision, lo que
contribuye a mejorar su calidad.

El SAMMS consta de 24 alarmas, dos de ellas en tiempo real, que alertan sobre ope-
raciones con posibles indicios de manipulacién de precios, de uso de informacién
privilegiada u otro tipo de infracciones. El sistema se nutre, fundamentalmente, de
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las operaciones reportadas por las entidades que las ejecutan y por la informaciéon
disponible en las bases de datos de la CNMV.

El nuevo sistema proporciona una notable flexibilidad respecto al modo de progra-
mar la ejecuciéon de las alarmas o fijar los umbrales y parametros que definen su
funcionamiento. Ademas, el SAMMS permite una supervisién mas integral, puesto
que tiene en cuenta las interrelaciones que pueden producirse entre distintos instru-
mentos financieros y mercados, incluidos los mercados OTC. De este modo facilita,
por ejemplo, la detecciéon de posibles indicios de manipulacién de precios en una
categoria de mercados o instrumentos con el objetivo de beneficiarse de las posicio-
nes mantenidas en otros mercados o instrumentos.

Entre las particularidades de este sistema de alarmas también destacan el analisis de
la reiteracion del comportamiento de los titulares, de forma que no solo la supera-
ci6n de los umbrales establecidos determina la generacién de una alerta, y la identi-
ficacion de relaciones entre personas, que permite el tratamiento de forma agregada
de la operativa de todas las personas relacionadas.

El SAMMS también incorpora una serie de funcionalidades complementarias que
permiten mejorar la eficacia de la accién de la CNMYV, entre otras, un sistema para
la gestion de expedientes de supervision, la posibilidad de explotar datos estadisti-
cos y de mercado o la generacion de graficos.

10.1.3 Comunicacion de operaciones sospechosas

El niimero de comunicaciones de operaciones sospechosas (COS) realizadas a la
CNMV en 2015 en cumplimiento de la obligacion contemplada en el articulo 232 del
texto refundido de la LMV ha ascendido a 139, 9 mas que en 2014.

Como en anos anteriores, destacan las comunicaciones que senalan el posible uso de
informacién privilegiada como conducta sospechosa (68 % del total). Mas de la mi-
tad de las comunicaciones apunta a una posible conducta de este tipo en torno a la
difusion de hechos relevantes sobre operaciones corporativas o resultados, entre

otros.

Cuatro valores del mercado continuo concentraron el 22 % de las COS recibidas
durante el pasado ano. Las operaciones realizadas en el MAB supusieron mas del
15 % del total, principalmente por uso de informacion privilegiada, aunque su nt-
mero se ha reducido respecto al ano 2014, en el que supusieron el 22 %. Respecto a
las COS sobre instrumentos de renta fija, su nimero sigui6 siendo reducido tras
experimentar un descenso en relacién con el ano anterior.

Las comunicaciones sobre instrumentos espanoles trasladadas a la CNMV por otros
reguladores representaron el 14 % del total, poco mas de la mitad de las recibidas en
el ejercicio previo. Las remitidas por la CNMV a reguladores de otros paises supusie-
ron el 9 %, porcentaje que casi duplica el registrado hasta ahora.

Al igual que en anos anteriores, la CNMV informara a las entidades que han remiti-
do comunicaciones sospechosas sobre su calidad de acuerdo con lo establecido en
los Criterios de la CNMV sobre deteccion y comunicacion de operaciones sospechosas,
asi como en los criterios expuestos en las jornadas sobre COS celebradas en anos
anteriores.



10.1.4 Renta variable
Suspensiones de negociacién por difusién de informacion

En 2015 disminuyeron significativamente respecto al ano anterior tanto el nimero
de suspensiones de cotizacién como el de emisores afectados por estas. En el primer

caso pasaron de 25 a 15 y en el segundo de 24 a 15.

La necesidad de difusién de informacién continu6 siendo el motivo de suspensién mas
habitual. En concreto, de las 15 suspensiones acordadas, 10 respondieron a este motivo.
Las principales causas que originaron las suspensiones en 2015, al igual que en anos an-
teriores, fueron las colocaciones aceleradas de paquetes accionariales, las ofertas publicas
de adquisicion, la exclusién de negociacién y la declaracion de situaciones concursales.

Suspensiones temporales de cotizacion en bolsa CUADRO 10.2
2014 2015

Nudmero de emisores suspendidos 24 15
NuUmero de suspensiones 25 15
Por difusién de informacion relevante 18 10
Por finalizacién del plazo de aceptacion de opa de exclusién 3 3
Otras 4 2

Fuente: CNMV.

Colocaciones aceleradas de grandes paquetes de acciones

Durante el ejercicio se llevaron a cabo un total de 24 colocaciones aceleradas de
grandes paquetes accionariales, que afectaron a 19 emisores. Las sociedades cuyas
acciones fueron objeto de mas de una colocacién fueron las siguientes: Abertis (cua-
tro), acciones clase B de Abengoa (dos) y Applus (dos).

El origen de las colocaciones fue diverso. En algunos casos se colocaron acciones de
nueva emision que pretendian atender a necesidades de capital de los emisores y en
otros se colocaron acciones antiguas procedentes de la autocartera o de algtin accionis-
ta significativo de la sociedad emisora. Concretamente, del total de colocaciones efec-
tuadas, cuatro se realizaron con acciones nuevas procedentes de una ampliacién de
capital. Los porcentajes de acciones nuevas oscilaron entre el 9,64 % y el 50 % del ca-
pital social, y en la colocacién el rango oscilé entre el 1,34 % y el 11,54 % del capital.

Todas las colocaciones cumplieron el procedimiento de transparencia establecido en
los criterios de la CNMV sobre estas operaciones. Asi, el anuncio del inicio de las
colocaciones tuvo lugar en todos los casos a través de un hecho relevante publicado
tras el cierre de mercado y, una vez finalizada la colocacién, se difundié un hecho
relevante de cierre informando del nimero de acciones finalmente colocadas y del
precio final de colocacién. Solamente hubo que suspender la negociacién en tres
ocasiones, al no haber finalizado la colocacion antes de la apertura de mercado al dia

siguiente, y el tiempo de suspension fue de 60 minutos.

Durante el proceso de colocacién, la CNMV estuvo en contacto con los intermedia-
rios financieros encargados de llevarla a cabo con el objeto de analizar los hechos
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relevantes publicados y tener informacion sobre la evolucion de la colocacion y su
grado de aceptacion.

La préactica totalidad de las colocaciones se realizé con descuento respecto al precio de
cierre de la sesion, con la excepcion de dos colocaciones que se realizaron con prima y
una que fue neutral. Los descuentos oscilaron entre el 1,35 % y el 9,86 %, mientras
que las primas en las colocaciones afectadas fueron del 0,21 % y del 0,35 %.

Operativa de autocartera

La CNMV mantuvo en 2015 el seguimiento de la operativa desarrollada por los emi-
sores mediante programas de recompra al amparo del Reglamento (CE) n.? 2273/2003
de la Comisién, de 22 de diciembre de 2003, por el que se aplica la Directiva 2003/6/
CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las exenciones para
los programas de recompra y la estabilizacion de instrumentos financieros.

En concreto, el Reglamento (CE) n.? 2273/2003 senala que el objeto exclusivo de los
programas de recompra sera reducir capital o cumplir con las obligaciones inheren-
tes a los instrumentos financieros de deuda convertibles en instrumentos de valores
mobiliarios y los programas de opciones de acciones y otras asignaciones de accio-
nes para los empleados del emisor o de una empresa asociada.

Durante este ano estuvieron en vigor once programas de recompra correspondientes
a nueve emisores (Mediaset tuvo tres programas de recompra a lo largo del ejercicio).
Siete programas tuvieron como objeto la compra de acciones propias para su posterior
amortizacion y los cuatro restantes, atender programas de opciones sobre acciones.

La supervisién del cumplimiento de las obligaciones y condiciones contempladas
por el Reglamento (CE) n.? 2273/2003 se considera de especial relevancia debido a
que la operativa desarrollada a su amparo tiene la consideracion de puerto seguro
a los efectos de la normativa sobre abuso de mercado.

La revisién de los programas de recompra se ha centrado fundamentalmente en
los siguientes aspectos: i) supervision del hecho relevante publicado por el emisor
antes del inicio del programa de recompra; ii) supervision del hecho relevante
publicado por el emisor con los detalles de las operaciones realizadas en el marco
del programa de recompra; iii) supervision del cumplimiento de las condiciones
para operar en términos de volumen, con objeto de verificar que el emisor no
compro6 mas del 25 % del volumen medio diario de las acciones; y iv) supervision
del cumplimiento de las restricciones a la operativa desarrollada en el marco del
programa de recompra.

Ademas, el Reglamento (CE) n® 2273/2003 establece las condiciones que debera reunir
la estabilizacion de un instrumento financiero al objeto de que la operativa desarrolla-
da pueda beneficiarse de un puerto seguro. En este sentido, durante 2015, al igual que
en 2014, se ha realizado un seguimiento de la operativa en el marco de los programas
de estabilizacién ejecutados, con el objetivo de apoyar el precio de colocacién de deter-
minadas ofertas publicas de venta realizadas en las bolsas de valores espanolas.

Otra de las lineas de supervision en materia de autocartera es la referida a los contratos
de liquidez suscritos por las sociedades emisoras de conformidad con lo dispuesto
en la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de



Valores, sobre los contratos de liquidez a los efectos de su aceptacién como practica de
mercado. El objetivo de estos contratos consiste en favorecer la liquidez de las transac-
ciones y la regularidad de la cotizacion de las acciones, dentro de los limites estableci-
dos por la junta de accionistas del emisor para la adquisiciéon de acciones propias. La
CNMYV ha promovido su utilizacién por parte de los emisores (a través del intermedia-
rio financiero que ejecuta las operaciones) como mecanismo de provision de liquidez.

Al cierre de 2015, un total de 27 emisores mantenian contratos de liquidez sujetos a
la Circular 3/2007, si bien en el caso de un emisor cuyos valores estaban suspendi-
dos de negociacion, el contrato de liquidez no estuvo operativo.

La supervision realizada de los contratos de liquidez se ha centrado fundamental-
mente en los siguientes aspectos: i) supervision del hecho relevante publicado por el
emisor antes del inicio de la operativa desarrollada en el marco del contrato de liqui-
dez; ii) supervision del hecho relevante publicado por el emisor con caracter trimes-
tral informando de las operaciones realizadas, del efectivo empleado y obtenido, asi
como el saldo de la cuenta de valores y efectivo; iii) supervision del hecho relevante
publicado por el emisor en caso de resolucion del contrato de liquidez; iv) supervi-
si6n del cumplimiento de las condiciones para operar en términos de volumen, al
objeto de verificar el cumplimiento de que el emisor no superd el 25 % del promedio
diario del mercado de 6rdenes; y v) supervision del cumplimiento de las restriccio-
nes a la operativa desarrollada en el marco del contrato de liquidez.

Dentro del ambito de esta supervisién, la CNMV se ha puesto en contacto con emi-
sores e intermediarios financieros en numerosas ocasiones, ha remitido diversos
requerimientos de informacién y ha atendido multiples consultas relacionadas con
la puesta en marcha de los contratos de liquidez y su operativa.

Con respecto a los contratos de liquidez regulados por la Circular 3/2007, es impor-
tante senalar que el 19 de octubre de 2015 la CNMV llevé a cabo la consulta piblica
prevista en el Reglamento (UE) n.% 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mer-
cado) para establecer los contratos de liquidez como una practica de mercado acep-
tada. La mayor parte de los preceptos de este reglamento resultaran de aplicacién a
partir del 3 de julio de 2016.

El Reglamento sobre abuso de mercado recoge las practicas aceptadas de mercado
en su articulo 13. Este senala, entre otras cuestiones, los criterios que deben tener en
cuenta las autoridades competentes para determinar que una practica de mercado
es aceptada. Senala, ademas, la necesidad de que notifiquen a ESMA vy a las demas
autoridades competentes su intencién de aceptar la practica de mercado y de que
faciliten los detalles de la evaluacion realizada. En los dos meses siguientes a la re-
cepcién de la notificaciéon, ESMA enviara a la autoridad competente un dictamen
sobre dicha practica.

La consulta, que finalizé el pasado 6 de noviembre de 2015, iba dirigida especial-
mente a las sociedades emisoras, empresas de servicios de inversion, entidades de
crédito, asociaciones de inversores, entidades rectoras de los mercados y otras auto-
ridades competentes, y consistié en un documento con 15 preguntas. A través de la
consulta se pretendia recabar la opinion del mercado y sus participantes sobre aque-
llas cuestiones que deben tenerse en cuenta para el mantenimiento de los contratos
de liquidez como practica de mercado aceptada, bien con el fin de adaptarla a las
modificaciones que se derivan del Reglamento sobre abuso de mercado y del
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borrador de los estandares técnicos sobre practicas de mercado aceptadas, o bien
para permitir una mejora en su funcionamiento.

Finalmente, es importante resaltar el seguimiento de la aplicacién de las recomenda-
ciones dirigidas por la CNMYV a los emisores de valores y a los intermediarios finan-
cieros en relacion con la operativa discrecional de autocartera. Estas recomendacio-
nes proporcionan criterios sobre la forma de llevar a cabo la operativa discrecional
de autocartera en términos de volumen, precio y tiempo; sobre la organizacion in-
terna y el control de la actividad; y sobre la informaciéon que debe suministrarse al
supervisor y al mercado.

En julio de 2015, la CNMV difundi6, mediante una comunicacién en su pagina web,
una relacién actualizada de las sociedades emisoras que han notificado el seguimien-
to de estas recomendaciones. La nueva relacion incluia un total de 27 sociedades, 12
mas que en la relacién anterior, difundida en noviembre de 2014.

Estudio de las entradas y salidas de valores en el indice Ibex 35

La CNMV supervisa los cambios que se producen en la composicion del indice Ibex 35
con el objeto de analizar si el cambio de los valores que lo componen se ha adecuado
a las normas técnicas que regulan el indice y detectar posibles distorsiones de la nego-
ciacion en el mercado tendentes a favorecer la permanencia o entrada de algtn valor.

En 2015, el Comité Asesor Técnico del Ibex 35 acordd, en su primera revision ordina-
ria de junio, incorporar las acciones de Acerinox y Aena en sustitucién de Acciona y
BME. Posteriormente, en julio, acordé la reincorporacién de Acciona para ocupar el
lugar que habia dejado Jazztel como consecuencia de la opa formulada por Orange y
que habia motivado que el indice estuviera temporalmente compuesto por 34 valores.

A finales de noviembre, el Comité Asesor Técnico del Ibex 35 acordé excluir del in-
dice las acciones de clase B de Abengoa tras el anuncio de la sociedad de presentar
la comunicacion prevista en el articulo 5 bis de la Ley Concursal. Como resultado de
esta decision, el Ibex 35 pasoé a estar formado temporalmente por 34 valores, hasta
que en la segunda revisién ordinaria del ano, celebrada en diciembre, el Comité
Asesor Técnico acord6 la entrada de Merlin Properties, SOCIMI. En ambas revisio-
nes, la CNMV comprobé que las entradas y salidas se produjeron conforme a lo
dispuesto en las normas técnicas que regulan el indice.

Supervision de las obligaciones derivadas del Reglamento (UE) n.? 236/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en
corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago

Al igual que en ejercicios anteriores, una parte destacable de las labores de supervi-
sion de la CNMV ha venido motivada por la supervision de las obligaciones impues-
tas por el Reglamento (UE) n.? 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las per-
mutas de cobertura por impago.

Estas obligaciones se dan fundamentalmente en dos ambitos: transparencia de las
posiciones cortas netas cuando se alcanzan determinados umbrales y cumplimiento
de las condiciones para poder realizar una venta en corto.



La supervisién de la CNMYV se ha centrado en las siguientes areas:

i)

ii)

Régimen de transparencia.

El reglamento establece un régimen de transparencia que obliga a notificar las
posiciones cortas netas en acciones que lleguen al 0,2 % del capital o descien-
dan por debajo de ese valor, asi como cada tramo adicional del 0,1 % que se
alcance por encima de dicho porcentaje. Ademas, exige publicar las posiciones
que lleguen al 0,5 % del capital o desciendan por debajo del mismo, asi como
cada tramo adicional del 0,1 % que se alcance por encima de dicho porcentaje.

En 2015 se recibi6 un total de 5.015 comunicaciones de posiciones cortas netas
en acciones, lo que supone un promedio diario de 19,3 comunicaciones. Se
produjo, por tanto, un importante incremento con respecto al nimero de co-
municaciones recibidas en 2014 —concretamente del 62 %-, que esta sintonia
con la trayectoria predominantemente bajista de las bolsas durante el pasado
ano, pero que también refleja una mayor familiaridad de los inversores con las
obligaciones senaladas en el reglamento, a la que ha contribuido la importante
labor supervisora desarrollada por la CNMV en este ambito.

A lo largo del ejercicio, remitieron notificaciones 194 inversores en total, hedge
funds norteamericanos y britanicos en su gran mayoria, al igual que en anos
anteriores. Tan solo una entidad espanola envi6 este tipo de comunicaciones.

Al cierre del ejercicio, 62 emisores mantenian posiciones cortas netas; sin em-
bargo, un total de 73 se vieron afectados por estas en algin momento del ano
(68 emisores en 2014). La media ponderada por capitalizacién de mercado de
todas las posiciones cortas netas agregadas se situaba a finales de 2015 en el
0,864 % del capital, frente al 0,601 % en la misma fecha de 2014.

La CNMV realiza diferentes actuaciones con el objeto de verificar la observancia
del reglamento en materia de transparencia. En este sentido, lleva a cabo un
analisis de las notificaciones de posiciones cortas netas recibidas, asi como una
supervision periddica de aquellas notificaciones de posiciones cortas netas cuya
antigiiedad es superior a seis meses, con el objeto de determinar si las mismas se
mantienen vigentes o no. Esta labor permite detectar posibles incumplimientos
del reglamento por parte de aquellos titulares que no han procedido a actualizar
sus posiciones cortas netas mediante la oportuna notificacion, lo que se ha tradu-
cido en la remisién de diversos requerimientos de informacién. Ademas, este
analisis hace posible que se mantenga un registro actualizado de las posiciones
cortas netas existentes sobre los emisores cotizados en nuestros mercados.

Creacion e incremento de las posiciones cortas netas y cumplimiento de las
condiciones para realizar ventas en corto.

En 2015 la CNMV remitié diversos requerimientos de informacion al objeto de
determinar como se habian generado las posiciones cortas netas comunicadas
y, en su caso, verificar el cumplimiento de las condiciones para realizar ventas
en corto. Estos requerimientos fueron enviados a entidades extranjeras que
operan en los mercados de valores espanoles.

Este ejercicio de supervision, que se realiza con caracter continuo, permite a la
CNMYV conocer cudles son los mecanismos e instrumentos financieros a través
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de los que, habitualmente, los inversores toman una posicién corta neta sobre
un valor vy la tipologia de los acuerdos alcanzados en las ventas en corto para
dar cumplimiento al reglamento.

En el mes de junio, la CNMYV realizé una comunicacién sobre la operativa de
ventas en corto, en la que se recordaba: i) las condiciones de acuerdo con las
que los derechos de suscripcion preferente derivados de una ampliacion de
capital pueden considerarse pretensiones ejecutorias a los efectos del cumpli-
miento de las condiciones para realizar una venta en corto; y ii) que la venta en
corto de acciones, incluso la realizada en el marco de una operativa intradia
que no cumpla las condiciones establecidas, se considera un incumplimiento
del reglamento, aun cuando su liquidacion sea justificada con acciones adqui-

ridas posteriormente a lo largo de la sesion.

El desarrollo de la nueva regulacién europea RECUADRO 10.1
sobre mercados e instrumentos financieros e iniciativas
de la CNMV relacionadas con su difusion en el ambito nacional

Durante 2015, ESMA continu6 trabajando en el desarrollo de los aspectos
técnicos de la nueva normativa europea sobre mercados e instrumentos fi-
nancieros: la Directiva 214/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por
la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE, cono-
cida como MiFID II, y el Reglamento (UE) n.® 60o/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de
instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.% 648/2012 (EMIR), conocido como MiFIR.

El nuevo conjunto normativo otorga a ESMA un mandato para la elaboracién
de borradores de estandares técnicos que desarrollen las disposiciones conte-
nidas en el mismo. Entre finales de 2014 y el primer trimestre de 2015, ESMA
realizé un segundo proceso de consulta de borradores de estandares técnicos
y celebré una audiencia publica en Paris para informar a los representantes
de la industria sobre las principales propuestas normativas contenidas en los
documentos de consulta. En el mes de septiembre, tras su aprobacion por el
Consejo de Supervisores de ESMA, la Autoridad Europea entregé los borrado-
res de estandares técnicos a la Comision Europea.

ESMA ha identificado cuatro areas que requieren desarrollos técnicos de ele-
vada complejidad y que podrian no haberse completado en la fecha inicial-
mente prevista para la aplicacion del nuevo marco normativo, en enero de
2017. Estas areas son las siguientes: informacion sobre instrumentos (instru-
ments reference data), comunicacion de operaciones (transaction reporting),
régimen de transparencia (transparency regime) y reporte de posiciones so-
bre instrumentos derivados sobre materias primas (position limits). Esta cir-
cunstancia ha hecho que la Comisiéon Europea haya propuesto retrasar un

ano la aplicacion del nuevo marco normativo.

En relacion con el desarrollo de la nueva normativa mediante actos delegados
de la Comisioén Europea, se espera que esté finalizado en el primer trimestre
de 2016 sobre la base del asesoramiento técnico proporcionado por ESMA en



diciembre de 2014. En cuanto al proceso de revision de los borradores de es-
tandares técnicos que ESMA entreg6 a la Comision Europea en septiembre de
2015, las propuestas sobre transparencia en instrumentos distintos de la ren-
ta variable y las relacionadas con la fijacién de limites sobre posiciones en
derivados sobre materias primas son las que podrian resultar mas controver-
tidas. En este sentido, cabe destacar la complejidad de reconciliar los objeti-
vos regulatorios identificados por los legisladores con la complejidad técnica
de su puesta en practica.

Como parte de los trabajos necesarios para la implementacion del nuevo con-
junto normativo, es importante destacar que ESMA inici6 en abril de 2015
el diseno y desarrollo de proyectos tecnologicos que permitan la gestion y el
céalculo centralizado de los datos que se solicitan en las propuestas normati-
vas de desarrollo de la MiFID II y el MiFIR. El proyecto supone un esfuerzo
de grandes dimensiones tanto en términos de recursos como por su comple-
jidad técnica. Se articula alrededor de tres ejes fundamentales con el objetivo
de proveer a las autoridades competentes y a la industria de herramientas
técnicas para: i) dar publicidad a los datos de referencia de los instrumentos
financieros (instruments reference data), ii) realizar y publicar los calculos
necesarios sobre liquidez de instrumentos financieros y umbrales para las
excepciones que se apliquen a determinadas operaciones (transparency re-
gime) y iii) articular el régimen de comunicacién de operaciones (transaction
reporting) y los intercambios de informacion necesarios.

En este contexto, la CNMV ha desarrollado durante 2015 una intensa labor a
través de su participacion en los comités permanentes y grupos de trabajo de
ESMA, donde se debaten y acuerdan las propuestas normativas de los desa-
rrollos técnicos. Asimismo, la CNMV se ha adherido al proyecto tecnolégico
de ESMA para la elaboracion de herramientas centralizadas.

En el plano nacional, los esfuerzos de la CNMV se han dirigido a la difusién
de los contenidos normativos a través de diferentes iniciativas. Sin perjuicio
de los multiples contactos bilaterales mantenidos con las infraestructuras de
mercado y con un nimero significativo de miembros y participantes que lo
solicitaron, la CNMV organizé en el mes de octubre de 2015 unas sesiones
técnicas especificas sobre MiFID II y MiFIR. A dichas sesiones asisti6 un ele-
vado numero de representantes de la industria financiera nacional, entre
ellos: despachos de abogados, empresas de consultoria, empresas de servicios
de inversion, entidades de crédito, infraestructuras de mercado, etc.

La CNMV también ha habilitado una secciéon especifica de su web con infor-
macion relativa al proyecto normativo y ha puesto a disposicién del pablico
un buzoén electrénico de consultas (mifid.mercados@cnmv.es), en el que se
pueden exponer dudas interpretativas sobre los aspectos relacionados con los
mercados e instrumentos financieros de las nuevas normas.

Por altimo, la CNMV ha atendido la demanda de las instituciones representa-
das por CECA y AEB para la formacion de un grupo técnico de implementa-
cion nacional que dé respuesta a las cuestiones de implantacion practica del
nuevo marco juridico y cuyas conclusiones se recojan en la seccion de la web

mencionada anteriormente.
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10.1.5 Renta fija

En 2015, la CNMV ha seguido prestando especial atencién a la negociacion de
emisiones de renta fija en el Sistema Electrénico de Negociacién de Deuda (SEND)
destinadas a inversores minoristas, realizando un seguimiento continuado del
cumplimiento de las obligaciones de las entidades proveedoras de liquidez, en
particular las relacionadas con su presencia en el mercado a través de sus 6rdenes
de compray de venta, de acuerdo con los compromisos adquiridos con los emisores.

Destaca, asimismo, la deteccion de errores en la comunicacién al mercado de la tipo-
logia de las operaciones por parte de las entidades, que han sido corregidos con
posterioridad. Los mas comunes han sido los relativos a operaciones simultaneas
clasificadas como operaciones al contado y traspasos libres de pago clasificados
como compraventas.

En octubre de 2015, la CNMV acordé la exclusiéon de dos emisiones de aportaciones
financieras subordinadas de Fagor Electrodomésticos, Sociedad Cooperativa, por en-
contrarse en fase de liquidacién concursal, en aplicacién de lo previsto en el articulo
81.1 del texto refundido de la LMV.

10.1.6 Productos derivados

MEFF Exchange

Las tareas de supervision de los productos derivados negociados en MEFF Exchange
se centraron en la revision de la operativa diaria, de la evolucion de los precios y de
la posicién abierta. Se analizaron con mayor detalle las operaciones realizadas en
fechas cercanas a la difusion de informacién relevante por parte de los emisores de
valores con derivados negociados en MEFF, asi como en fechas anteriores a suspen-
siones de negociacion.

Como parte del seguimiento de la evolucién de las posiciones abiertas, durante las
semanas de vencimiento de los contratos se realizé un analisis especifico de las ope-
raciones de roll-over de las cuentas con mayor concentracion de posicién. Asimismo,
se hizo un seguimiento del comportamiento del Ibex 35 durante el periodo de célcu-
lo del precio de liquidacién a vencimiento del contrato de futuro.

Por otro lado, se han realizado analisis especificos sobre posibles casos de abuso de
mercado detectados dentro de las labores de supervision habitual, asi como sobre
casos relacionados con comunicaciones de operaciones sospechosas recibidas de los
participantes en el mercado.

Mercado de futuros del aceite de oliva (MFAO)

MFAO ces6 en su actividad el 17 de noviembre de 2014, por lo que en 2015 no se
han realizado labores de supervision sobre este mercado. Las actuaciones llevadas a
cabo han estado relacionadas con el analisis de los proyectos presentados para la
transformacién de MFAO en un sistema multilateral de negociacion que, finalmente,
no ha sido viable.
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Dentro de esta Gltima se dedic6 especial atencién a la operativa conjunta en warrants

y su subyacente por parte del mismo titular, que dio lugar al envio de diversas cartas

senalando la posible consideracion de esta practica como manipulativa. Asimismo, se

analiz6 la operativa relacionada con comunicaciones de operaciones sospechosas, vin-

culadas tanto con la negociacién en contado como en otros mercados de derivados.

Por otro lado, se realizo un control de las comunicaciones de informacion relevante
de los emisores de warrants y de las liquidaciones correspondientes a los distintos
vencimientos.

10.1.7 Liquidacion, registro y compensacion
Liquidacion y registro (Iberclear)

La supervisiéon de Iberclear corresponde a la CNMV, mientras que los gobiernos
autondmicos se encargan de la supervision de las centrales depositarias de valores
de Barcelona, Bilbao y Valencia.

En el ambito de la renta variable, la CNMV realiza un seguimiento de la eficiencia
en la liquidacion de cada uno de los participantes, de los retrasos en la justificacién
de operaciones, de las recompras, de los niveles de utilizacién de préstamos por
parte de cada uno de los participantes y de las ventas vencidas. La supervision de la
actividad de liquidacion de cada participante comporta el seguimiento de la liquida-
cién de cada uno de los ciclos y de la utilizacién por parte de los participantes de las
cuentas multilaterales.

Como se indica en el apartado 5.1.2, durante el pasado ano el nimero de operacio-
nes liquidadas por Iberclear-SCLV en el ambito de la renta variable se redujo un
2,63 % y, en términos de importes, aumenté un 9,3 %. Aunque los fallidos han ex-
perimentado un ligero aumento respecto al ano anterior tanto en nimero de opera-
ciones como en efectivos, su peso relativo en el total sigue siendo muy reducido.

En cuanto a la liquidacién de renta fija a través de Iberclear-CADE, el nimero de
operaciones y el efectivo liquidado experimentaron un notable descenso tanto en la
deuda publica como en la deuda corporativa (véase apartado 5.1.1). Por lo que se
refiere a las incidencias en la liquidacidn, se observé un aumento de las mismas del
45 % en AIAF, si bien su peso relativo en el total de este no ha superado el 0,15 %
del total negociado. En el conjunto de la liquidacién de renta fija (deuda publica mas
deuda corporativa) las incidencias disminuyeron un 15 % respecto al ano anterior.

Compensacion y contrapartida central (BME Clearing)

Una parte muy relevante de los trabajos de supervision se ha dedicado a verificar el
cumplimiento por parte de BME Clearing de los requisitos del Reglamento (UE) n.°
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los
derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de
operaciones (EMIR). 171
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Dentro de estas actuaciones, las mas importantes tuvieron por objetivo asegurar que
los nuevos segmentos de actividad de esta entidad de contrapartida central, el de
derivados OTC sobre tipos de interés y el de operaciones de valores de renta variable
negociadas en las bolsas, cumplian con lo dispuesto en el reglamento europeo (véase
apartado 5.2). En este sentido, se prest6 una atencién especial a la evaluacién de los
nuevos modelos de participacion y de cuentas que se implantardn en dichos seg-
mentos, asi como a la revision de las metodologias que utilizara la entidad de contra-
partida para calcular las garantias de la cartera.

Asimismo, en linea con los principios sobre infraestructuras de mercados financie-
ros publicados por CPMI-IOSCO en abril de 2012, la CNMV requirié a BME Clearing
para que implantara politicas y procedimientos que asegurasen la recuperacion de
sus actividades esenciales tras una situacién de tensién que amenace su viabilidad o
su fortaleza financiera.

A fin de asegurar una mayor transparencia, se solicité también a la entidad de con-
trapartida central que publicase, siguiendo los formatos acordados por IOSCO vy
CPMI en febrero de 2015, amplia informaciéon de cardcter cuantitativo sobre sus
actividades y sobre el desempeno de su sistema de gestiéon de riesgos.

En otro orden de cosas, la CNMV efectué un seguimiento detallado de las operacio-
nes registradas y de sus plazos en MEFFRepo y MEFFPower. En el caso de MEFFRepo
se examind la actividad y posiciones abiertas de signo deudor y acreedor en las dis-
tintas entidades. Por ultimo, se analizé la evolucién de la posicion abierta y de las
garantias solicitadas en cada uno de los segmentos, para verificar que cubrian ade-
cuadamente el riesgo registrado.

Proyecto de reforma del sistema de compensacion y liquidaciéon de valores

La primera fase de la reforma del sistema de compensacion, liquidacién y registro
de los valores en el mercado espanol, cuyo diseno se inici6 en 2010, comenzé en
abril de 2016. Esta fase supone cambios significativos en la compensacion y liquida-
cién de todas las operaciones de renta variable. Entre ellos destaca la intervencion
de una entidad de contrapartida central, el paso de un registro basado en referencias
de registro a un registro basado en saldos y el establecimiento de un sistema de in-
formacion para la supervision. La migracion al nuevo sistema, que tuvo lugar entre
el 27 y el 29 de abril del 2016, comporta la interrupcién de la actual plataforma
Iberclear-SCLV.

La reforma requirid, en primer lugar, la aprobacién de la Ley 32/2011, de 4 de octu-
bre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Esta modificacion sentd las bases de la actual reforma al introducir, por primera vez,
la figura de la entidad de contrapartida central y eliminar los mecanismos de asegu-
ramiento en la entrega. En 2015 se aprob6 una nueva modificaciéon de la LMV (in-
cluida en la disposicion final primera de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recupera-
cioén y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion) en la
que, entre otros asuntos, se dota de mayor claridad a la estructura y funcionamiento
del sistema de registro de valores y se establecen mecanismos para asegurar la orde-
nada liquidacion de las operaciones.

Adicionalmente, se aprob6 el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre com-
pensacion, liquidacién y registro de valores negociables representados mediante



anotaciones en cuenta, que sustituye al Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero,
para adaptar el desarrollo reglamentario a las nuevas previsiones de la LMV.

De forma paralela, a lo largo de 2015, la CNMV ha tramitado las autorizaciones ne-
cesarias para que las infraestructuras de los mercados espanoles puedan poner en
funcionamiento el proyecto de reforma.

En este contexto, la CNMV autorizd, con fecha 21 de julio de 2015, la ampliacién de
actividades y servicios de BME Clearing sobre la base del articulo 15 del EMIR, a fin
de que la entidad de contrapartida central pueda actuar en las operaciones de renta
variable negociadas en las bolsas. La decisién positiva de la Comision resulté cohe-
rente con la opinién del colegio de autoridades previsto en el articulo 18 del regla-
mento europeo, que revisd exhaustivamente la solicitud remitida por BME Clearing
durante el primer semestre de 2015.

Dicha solicitud contemplaba una modificacién significativa del reglamento de la
entidad para que esta pudiera regular adecuadamente la actividad de contrapartida
central en las operaciones bursatiles. BME Clearing presenté también borradores de
las condiciones generales y de circulares que desarrollaban el reglamento y que, en
particular, incluian las actuaciones y procedimientos que la entidad de contraparti-
da utilizard para gestionar los fallidos en la liquidacion. Por altimo, también remitie-
ron a la CNMV una nueva version de la memoria de riesgos a la que se alude en el
articulo 106 del texto refundido de la LMV, en el que se detalla la forma en que da-
ran cumplimiento a los requisitos exigidos en el EMIR.

Por otra parte, con fecha 22 de diciembre de 2015, el Consejo de la CNMV aprobé el
Reglamento de Iberclear, que sustituy6 al Reglamento de Organizacién y Funciona-
miento. El contenido del reglamento viene definido por lo previsto en el articulo 101
del texto refundido de la LMV.

El nuevo reglamento de Iberclear recoge el régimen de funcionamiento de Iberclear
y los servicios a prestar por parte de la entidad, asi como su régimen econémico, el
régimen juridico aplicable a las entidades participantes, los procedimientos de fija-
ciéon y comunicacioén de tarifas, y las condiciones y principios de acuerdo con los que
la sociedad prestara sus servicios. También recoge los procedimientos para gestio-
nar la entrega de valores y su pago, el momento de firmeza de las 6rdenes de trans-
ferencia de valores y efectivo, la politica y los criterios aplicables en la gestion de
riesgos y el régimen de garantias exigibles a las entidades participantes. Asimismo,
establece el régimen juridico de las entidades que participan en los sistemas gestio-
nados por Iberclear y las relaciones de esta entidad con las infraestructuras de mer-
cado financiero, las entidades emisoras de valores y otras personas fisicas o juridicas
en funcion de los servicios que reciban.

Ademas, en el marco de la reforma del sistema de compensacion y liquidacion, el
Consejo de la CNMV, celebrado el 22 de diciembre del pasado ano, aprobo los regla-
mentos de la Bolsa de Valores de Madrid, del MAB y Latibex, asi como los convenios
entre BME Clearing y las bolsas, Iberclear, MAB y Latibex.

Conviene recordar que, tras la migracion a la nueva plataforma, estan previstas nue-
vas fases del proceso de reforma de la compensacién y liquidaciéon de valores. Tan
solo unas semanas después de la migracién esta previsto que se reduzca el plazo de
liquidacion de transacciones sobre acciones desde los tres dias actuales a los dos dias
que establece el Reglamento (UE) n.® 9og/2014 del Parlamento Europeo y del
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Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la
Uni6n Europea y los depositarios centrales de valores, y por el que se modifican las
Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.? 236/2012. La tltima fase
de la reforma conllevara la migracion de la plataforma CADE de liquidacion de ren-
ta fija al nuevo sistema y la incorporacién de Iberclear a TARGET 2-Securities en
septiembre de 2017.

10.2 Supervision de las ofertas publicas de adquisicion
Trato equivalente

En toda oferta publica de adquisicion debe asegurarse la igualdad de trato de los ti-
tulares de valores que se encuentren en las mismas circunstancias. A tal fin el ofe-
rente fijard un precio inico para todos los aceptantes de una misma clase de valor y
nunca inferior al que pueda haber satisfecho previamente por los mismos valores en
los 12 meses anteriores al anuncio de la oferta, ni inferior tampoco al que en su caso
hubiera acordado en dicho periodo. De igual forma, si el oferente llega a realizar al-
guna adquisicién al margen de la oferta antes de que finalice a precio superior, ten-
dra que revisar el precio de la oferta, igualandolo.

En los folletos de las ofertas se incluye informacion detallada sobre los acuerdos al-
canzados con los accionistas, la sociedad afectada por la oferta, sus acreedores o
terceras personas, y se pone de manifiesto que el precio de la oferta es igual o finan-
cieramente equivalente, al menos, al pagado o acordado.

Es el caso de las ofertas sobre Sotogrande y Testa (véase anexo estadistico 1.9), don-
de figura la informacién relativa a los acuerdos de los oferentes para la adquisicion
de las participaciones de los grupos NH y Sacyr, respectivamente, al margen de la
oferta. También en la oferta sobre Jazztel, aunque a diferencia de las anteriores, el
oferente acordo con el presidente de la compania la transmision de sus acciones en
la oferta. En las ofertas competidoras sobre Realia, se encuentra el acuerdo de His-
pania Real con los acreedores de Realia para la refinanciacion de la deuda y el acuer-
do de Inmobiliaria Carso con Bankia para la adquisicién de su participaciéon fuera de
la oferta.

Por lo que se refiere a las tres ofertas de exclusion realizadas en 2015, todas ellas
incluyen acuerdos para la inmovilizacién de las participaciones de varios accionis-
tas. En la de CVNE, existe, ademas, un pacto entre varios accionistas para regular sus
relaciones una vez excluida la sociedad de bolsa, asi como un mecanismo de liquidez
para facilitar posteriores transmisiones, que se extiende a todos los accionistas de la

sociedad.

Finalmente, en la oferta de exclusién de CLH se produjo una elevacién del precio
inicialmente previsto, como consecuencia de la venta de la participacién de uno de
los accionistas de referencia a un tercero, a precio superior al de la oferta.

10.3 Unidad de Vigilancia de los Mercados

La Unidad de Vigilancia de los Mercados (UVM) es la unidad de investigacion de la
Direccién General de Mercados para la deteccién de practicas que constituyen abuso
de mercado. La UVM realiza investigaciones en profundidad en relacién con



situaciones en las que se ha podido usar informacién privilegiada o realizar practicas
de manipulacién de mercado. En estas investigaciones también comprueba otros as-
pectos relevantes. Asi, revisa el cumplimiento de las obligaciones para la salvaguarda
de la informacién privilegiada impuestas a los emisores de valores, a las entidades que
prestan servicios de inversién o de asesoramiento de inversion y, en general, a cual-
quiera que la posea. También verifica que las entidades que intermedian operaciones
de instrumentos financieros comunican a la CNMV operaciones sospechosas de uso
de informacion privilegiada o que pudieran falsear la libre formacién de los precios.

De manera recurrente, la UVM solicita la colaboraciéon de supervisores y reguladores
de otras jurisdicciones al amparo de los acuerdos multilaterales o bilaterales de con-
sulta, cooperacion e intercambio de informacién suscritos por la CNMV. Durante
2015, los principales receptores de estas solicitudes de colaboracién han sido los su-
pervisores del Reino Unido y de EE. UU.

Tras la finalizacién de las investigaciones de la UVM, corresponde al Comité Ejecu-
tivo de la CNMYV, por delegacion del Consejo, decidir si procede la apertura de un
expediente sancionador. Asi, como resultado de este tipo de investigaciones, en el
ano 2015 se han incoado cinco expedientes sancionadores a trece personas, juridicas
o fisicas por diversas actuaciones, que se resumen a continuacién:

—  En dos expedientes sancionadores se imputa a sendos consejeros de una socie-
dad vinculada con el emisor por uso de informacion privilegiada en el marco

de una oferta ptiblica de adquisicién (opa) de sus acciones.

Los procesos encaminados a la formulacién de una opa son situaciones suscep-
tibles de uso de informacion privilegiada, debido a que en casi todos los casos
el precio ofertado incorpora una prima significativa sobre la cotizacion de las
acciones del emisor. Por ello, cuando el proceso se hace publico, ya sea como
fase intermedia y pendiente de concluir o con la formulacién de la opa, la coti-
zacion de las acciones experimenta incrementos significativos, que superan en
ocasiones el propio precio ofertado.

En el primer expediente, el consejero de una sociedad con participacién signi-
ficativa en un emisor tiene conocimiento, en el marco de sus funciones, del
proceso iniciado por los accionistas significativos para formular una opa de
exclusion de negociacion de las acciones del emisor. El mismo dia en que cono-
ce este proceso, da instrucciones para adquirir acciones del emisor a favor de
una sociedad de sus hijos, que realiza compras durante varias sesiones. Tras el
anuncio de la opa, esa sociedad vende las acciones del emisor y consigue un
beneficio cercano a un millén de euros. Adicionalmente, un empleado de una
sociedad del consejero también compra acciones del emisor, beneficiandose

con su venta tras el anuncio de la opa.

Teniendo en cuenta el beneficio obtenido, el Comité Ejecutivo ha decidido, adi-
cionalmente a la incoacién del expediente sancionador al consejero y a su em-
pleado, trasladar a la Fiscalia estos hechos, por posible delito de uso de infor-
macién privilegiada por parte del consejero.

En el segundo expediente, un consejero de una filial de un grupo tiene conoci-
miento, en el marco de sus funciones, del proceso iniciado por la matriz del
grupo para formular una opa sobre otra filial. A los pocos dias traslada esa in-
formacién a un alto directivo del intermediario financiero que gestiona su
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cartera de valores. Seguidamente, ese intermediario financiero adquiere, justo
antes del anuncio de la opa, acciones de la sociedad para varios titulares, entre
ellos el propio consejero de la filial. El expediente sancionador se ha incoado al
consejero y al intermediario financiero y su alto directivo.

En dos expedientes sancionadores se imputa a sendos emisores por manipula-
ciéon de mercado en la operativa realizada sobre sus propias acciones.

En los dos casos el emisor ha optado por realizar una operativa discrecional de
su autocartera, alejada de los criterios que recomienda la CNMV, que se publi-
caron en julio de 2013. En ambos expedientes, las operaciones del emisor sobre
sus propias acciones representan un volumen significativo de la negociacion,
por lo que distorsionan la libre formacién de los precios, en tanto que suponen
una sustitucién en el mercado de las posiciones de oferta y demanda de terce-
ros independientes, que conforman la libre formacién de precios. Adicional-
mente, en las subastas de cierre el emisor ostenta una clara posiciéon de domi-
nio en la compra, que utiliza para modificar al alza el precio de equilibrio vy,
como consecuencia, el precio de la subasta no se ha formado libremente.

Asimismo, en los dos expedientes sancionadores se considera que otros inter-
vinientes actian como coautores de la manipulacién de mercado, por partici-
par de manera activa en las practicas desarrolladas. En un expediente sancio-
nador el coautor es el intermediario financiero y en el otro es un agente
financiero. En relacién con este altimo expediente, también se incoa expedien-
te sancionador al intermediario financiero por no realizar una comunicacién
de operacion sospechosa.

En un expediente sancionador se imputa a una persona fisica la realizacién de
practicas de manipulacién de mercado.

Dicha persona fisica negocia recurrentemente con uno o mas valores o instrumen-
tos financieros con diversas estrategias de corto plazo. Algunas de estas estrategias
alteran la libre formacién de los precios, como se describe a continuacién:

i)  Estrategia que consiste en introducir un elevado nimero de érdenes que
van alternando ciclos de compra de acciones con ciclos de venta de accio-
nes, cuyos precios evolucionan generando oscilaciones con pequenos mo-
vimientos de precios entre un nivel superior y un nivel inferior.

ii)  Estrategia que consiste en introducir 6rdenes de compra que presionan
los precios de la oferta, la demanda y de la propia cotizacién al alza, de
forma que generan de forma recurrente microtendencias de precios cre-
cientes, lo que abre la oportunidad de vender a un precio favorable para
este titular.

El Comité Ejecutivo también ha decidido durante 2015 remitir cuatro cartas
admonitorias o de advertencia en relacién con los resultados de las investiga-
ciones desarrolladas por la UVM. Tres de ellas han sido enviadas a inversores
que realizan numerosas operaciones diarias, advirtiéndoles que deben cumplir
las normas de abuso de mercado en su operativa. En la cuarta, el destinatario
es un emisor al que se le conmina a que las medidas de salvaguarda de la infor-
macion privilegiada recogidas en su reglamento interno de conducta se desa-
rrollen con procedimientos que permitan su adecuado cumplimiento.



11 Supervision de entidades

La CNMV prioriza, en la supervision de las entidades proveedoras de servicios de
inversion y de las instituciones de inversion colectiva, las actuaciones de caracter
preventivo, destinadas a identificar y corregir en una fase temprana problemas
que puedan afectar a los inversores. Durante el pasado ano, mediante este tipo de
actuaciones y de otras herramientas de la supervision, se continué prestando una
especial atencion en el ambito de los servicios de inversion a la comercializacién
de productos de inversién complejos entre los clientes minoristas y, en el de la
inversion colectiva, a las medidas adoptadas por las sociedades gestoras para pre-
venir y, en su caso, resolver los conflictos de interés, asi como el cumplimiento de
las obligaciones de informacion a los participes y accionistas de las IIC.

El capitulo incluye cuatro recuadros que destacan las actuaciones supervisoras
especialmente relevantes realizadas en 2015. Asi, el recuadro 11.1 da cuenta de
una revision horizontal del procedimiento de lanzamiento de nuevos productos
de inversién por parte de las entidades de crédito previsto en la Circular 1/2014,
de 26 de febrero, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre los requi-
sitos de organizacion interna y de las funciones de control de las entidades que
prestan servicios de inversion. El recuadro 11.2 se centra en otra revision tematica,
en esta ocasion sobre el funcionamiento de los servicios de atencion al cliente de
las entidades de crédito, para lo que se eligié una muestra representativa de 12 en-
tidades, que acumularon el 82 % de las reclamaciones de clientes recibidas por la
CNMV entre enero de 2012 y febrero de 2014. El recuadro 11.3 detalla en orden
cronolégico las actuaciones emprendidas por la CNMV en relacién con Banco de
Madrid, S.A.U., en su calidad de entidad proveedora de servicios de inversién y
entidad depositaria de valores, y con las filiales del grupo que realizan actividades
sujetas a la supervision de la CNMV. Finalmente, el recuadro 11.4 resume los re-
sultados de un analisis realizado sobre el contenido y el formato de la informacion
publicitaria que aparece en las paginas web de las entidades gestoras y comercia-
lizadoras de IIC, con objeto de verificar el cumplimiento de la legislacién vigente.
El capitulo incluye, ademas, un quinto recuadro (11.5) sobre la trasposicion de la
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011,
relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se modifi-
can las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.? 1060/2009
y (UE) n.? 1095/2010 (AIFMD).

También pueden resultar de interés dos recuadros incluidos en otros capitulos de
este informe y que guardan relacién con entidades de las que se ocupa el capitulo 11.
Se trata, en concreto, de los recuadros 7.1, en el que se comenta la nueva regulacién
sobre reestructuracion y resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios
de inversion, y el 8.1, que se centra en la regulacion de las plataformas de participa-
cién introducida por la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiaciéon
empresarial.
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11.1 Entidades proveedoras de servicios de inversiéon

En linea con la practica iniciada en ejercicios anteriores y con las lineas estratégicas
recogidas en el Plan de Actividades del ejercicio, la CNMV ha continuado dedicando
en 2015 una atencion prioritaria, en sus actividades de supervision, a los procesos
de comercializacién de productos complejos entre clientes minoristas y al desarrollo

de actuaciones marcadas por objetivos preventivos.

Como resultado de las actuaciones de supervision, la CNMV remitié durante el ejer-
cicio un total de 830 requerimientos a las entidades supervisadas, de los que 645
tuvieron su origen en la supervision a distancia. En 2014 se remitieron 877 requeri-
mientos, cifra ligeramente superior a la de este ano.

Supervision de ESI/ECA: requerimientos remitidos CUADRO 11.1
por la CNMV en 2015

Tipo de requerimiento A distancia Insitu Total
Por informacién fuera de plazo 307 1 308
Solicitud de informacién 191 93 284
Medidas correctoras o recomendaciones 100 45 26
Otras comunicaciones 191 93 284
Total 645 185 830

Fuente: CNMV.

11.1.1 Normas de conducta y requisitos organizativos

Como se ha indicado, la comercializacién de productos complejos entre clientes mi-
noristas y la deteccién temprana de problemas potenciales para los inversores vol-
vieron a centrar la atencién de la CNMV en 2015.

En este contexto se enmarca la emision de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, que modifica las Circulares 1/2010 y
7/2008 y que permite consolidar el reporte trimestral, ademas del anual, de determi-
nados estados reservados —en concreto los estados Tg y T1o- relativos a la coloca-
cidén, recepcion, transmision y ejecucion de 6rdenes. Estos estados, que deben ser
remitidos por entidades que cuenten con un elevado volumen de clientes minoristas
0 se muestren muy activas en la comercializacién de instrumentos complejos, han
sido modificados con objeto de solicitar una informacién mas precisa respecto a
determinadas caracteristicas de los instrumentos financieros, en especial las que
permiten identificar el grado de complejidad de los mismos.

En cuanto a las actuaciones de supervision realizadas durante el ejercicio, en su ma-
yoria tendentes a detectar y atajar posibles incumplimientos de normas de conducta
o de requisitos organizativos de forma temprana, destacan las que se exponen en los

siguientes apartados.

Revision de los procedimientos de lanzamiento de productos

Mediante esta iniciativa, la CNMV ha llevado a cabo una revisiéon horizontal de los
procedimientos de lanzamiento de nuevos productos de las entidades que prestan



servicios de inversion. Las conclusiones de esta actuacion se han trasladado a las Laregulaciény

entidades a comienzos de 2016. En el recuadro 11.1 se recoge un resumen de esta supervision de los

Ny . mercados de valores
actuacioén y sus conclusiones. o ]
Supervision de entidades

Revision horizontal del procedimiento de lanzamiento RECUADRO 11.1
de nuevos productos por entidades de crédito

En anos anteriores se habia observado una tendencia a ofrecer a los clientes
minoristas instrumentos financieros cada vez mas sofisticados. Esta tenden-
cia, que ahora parece mas atenuada, ha comportado dificultades crecientes
para los inversores a la hora de comprender los riesgos, los costes o el rendi-
miento esperado de estos productos, y ha puesto de manifiesto la necesidad
de asegurar que las entidades cuenten con unos procedimientos sélidos para
el lanzamiento de productos y los cumplan de manera estricta. Los procedi-
mientos de lanzamiento tienen un marcado caracter preventivo, que los con-
vierte en una via 6ptima para evitar perjuicios derivados de la comercializa-

cién de productos no adecuados.

Tanto a nivel nacional como europeo, se han desarrollado diversas iniciativas
encaminadas a asegurar una adecuada aplicacién de las normas de conducta
vigentes y un reforzamiento de la proteccién de los inversores en el ambito
del lanzamiento de productos. Las principales son las siguientes:

—  En primer lugar conviene destacar que la Directiva MiFID II senala que
las empresas de servicios de inversién deben contar con un proceso para
la aprobacion de productos en el que participe la alta direccion y que
incluya la determinacion de un mercado destinatario (ptiblico objetivo)
para cada instrumento. Las entidades deben comprender las caracteris-
ticas de los instrumentos financieros que ofrecen o recomiendan, valo-
rar la compatibilidad de los mismos con las necesidades de dicho publi-
co objetivo y garantizar que los productos se ofrezcan o comercialicen
tnicamente cuando ello redunde en interés del cliente.

Adicionalmente, la MiFID II incorpora un nuevo régimen de informa-
cién de costes y cargos con la finalidad de identificar y agrupar todos los
costes que soporta el inversor.

La propuesta de normativa de nivel dos de esta directiva, en la actuali-
dad pendiente de aprobacion, desarrolla las obligaciones de las entida-
des que prestan servicios de inversion en materia de gobernanza de pro-
ductos, y refuerza la implicacién del 6rgano de direccion y de la funcién
de cumplimiento normativo de la entidad en este ambito.

—  Por su parte, el Reglamento (UE) n.® 1286/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre los documentos de
datos fundamentales relativos a los productos de inversion minorista
vinculados y los productos de inversién basados en seguros (Reglamen-
to PRIIPs) establece que se debe recoger, entre otra informacién, una
descripcion del tipo de inversor minorista al que va dirigida la comercia-
lizacion del producto, en particular en cuanto a su capacidad de soportar
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la pérdida de su inversion y a su horizonte de inversion. Asimismo, el
documento de datos fundamentales también debe incluir escenarios de
rentabilidad adecuados.

—  En el ambito nacional, anticipando algunas de las obligaciones estableci-

das en la MiFID II, la Circular 1/2014, de 26 de febrero, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre los requisitos de organizacion
interna y de las funciones de control de las entidades que prestan servi-
cios de inversion, y la guia de procedimientos de las funciones de con-
trol interno que desarrolla dicha circular® establecen diversas obligacio-
nes en relaciéon con los procedimientos de aprobacién y diseno de
nuevos productos y servicios, asi como su revision por parte de la fun-
cién de cumplimiento normativo. Por su parte, la Comunicacién de la
CNMYV, de 10 de abril de 2014, sobre comercializacién de instrumentos
financieros complejos recuerda diversos aspectos relacionados con el
analisis interno que deben realizar las entidades sobre estos instrumen-
tos con el fin de evitar practicas perjudiciales para los clientes, ademas
de hacer referencia a cuestiones relativas a la informacion a inversores
y a la revisiéon de la funcién de cumplimiento normativo.

En este marco, en el Plan de Actividades de la CNMV 2015 se incluy6 una revi-
sién horizontal del cumplimiento por parte de las entidades de los requisitos
recogidos en la Circular 1/2014, de 26 de febrero, de la CNMV. En concreto, se
pretendia revisar si disponian de un procedimiento de lanzamiento de nuevos
productos que incluyese al menos la determinacion del pablico objetivo, la eva-
luacién de la relacion rentabilidad/riesgo y los escenarios de comportamiento
del producto de acuerdo con la guia de procedimientos de la circular. Al realizar
dicha actuacion, también se ha revisado de forma temprana la implantacion de
los requisitos de gobernanza de productos de la Directiva MiFID II.

La revision se efectud sobre una muestra de 16 entidades con un elevado ni-
mero de clientes minoristas o con volimenes relevantes de intermediacion
en productos complejos, a las que se solicit6 informacioén sobre los procedi-
mientos que siguen para el lanzamiento de productos. Una vez analizadas las
respuestas recibidas, se ha remitido a cada una de las entidades un escrito
personalizado en el que se le trasladan diversas consideraciones en relacion
con sus procedimientos, senalando los aspectos en que deberian ajustarse a la
normativa o los que eran susceptibles de incorporar las mejores practicas
identificadas por los supervisores.

La CNMYV considera de méaximo interés para la proteccién de los inversores la
existencia de procedimientos adecuados para el lanzamiento de productos en
las entidades, pues es una via idonea para evitar que lleguen a producirse
perjuicios a los inversores por una comercializacién inadecuada. Por ello, se
insta a las entidades a mejorar en lo necesario sus procesos de manera que
se anticipe, en la medida de lo posible, la proteccion al inversor derivada de
las normas ain no vigentes y se dé un estricto cumplimiento a las que si lo
estan. En particular, en lo relativo al diseno de productos que cubran las ne-
cesidades del publico objetivo, se insiste en que este cuente con capacidad
para soportar las pérdidas potenciales, y que, ademas, se especifique informa-
cién detallada sobre el tipo de inversor al que se dirige el producto.



Se resumen a continuacion las principales conclusiones del analisis realizado
que han sido trasladadas a las entidades:

i)  En algunos casos se recordo a las entidades la necesaria implicacion de la
alta direccion en el proceso de aprobacion de productos, asi como la obli-
gacion de efectuar revisiones periddicas de los instrumentos financieros
que ofrezcan o comercialicen, teniendo en cuenta cualquier hecho que
pudiera afectar sustancialmente al riesgo para el publico objetivo.

ii)  En relacion con los procedimientos de analisis interno de los productos,
en general se recordo a las entidades la obligacion de contar con un pro-
cedimiento adecuado para garantizar que estos se ofrecen en interés del
cliente y evaluar tanto los riesgos pertinentes para el mercado destinata-
rio como la adecuacion del perfil de rentabilidad/riesgo del producto
para el publico objetivo establecido.

iii) En cuanto a la determinacion del publico objetivo, se trasladé a la mayo-
ria de las entidades la necesidad de especificar un mercado destinatario
identificado de clientes finales para cada instrumento financiero que,
tal como establece ESMA en su asesoramiento técnico a la Comision
Europea, debe ser identificado con una granularidad suficiente que im-
pida la inclusién de grupos de inversores cuyas necesidades, caracteris-
ticas y objetivos no sean compatibles con el producto.

iv) Por otra parte, en relacion con el apartado anterior y con caracter gene-
ral, se participd a las entidades la necesidad de valorar la compatibilidad
de los instrumentos financieros que ofrecen o recomiendan con las ne-
cesidades de los clientes a quienes presten servicios de inversion, tenien-
do en cuenta el publico objetivo del producto. Asimismo, las entidades
deben garantizar que los instrumentos se ofrezcan o comercialicen tni-
camente cuando ello redunde en interés del cliente.

v) Enlo relativo a la transparencia, se comunic6 a todas las entidades que
se considera adecuado, en cualquier caso, que la entidad informe a sus
clientes sobre el publico objetivo determinado para cada producto. El
Reglamento PRIIPS, asi como la comunicaciéon de la CNMV sobre pro-
ductos complejos, ya se pronuncian en este sentido. También se recordé
a algunas entidades la obligacion de informar adecuadamente sobre los
costes y cargas en los que el inversor incurre al invertir en el producto,
asi como la recomendacion de informar sobre los escenarios de rentabi-
lidad del instrumento, incluyendo su probabilidad.

1 Disponible en http://www.cnmv.es/cnmvdia/decetes/guiafuncionesCl.pdf.

Ejercicio de nuevas capacidades supervisoras

La CNMYV ha iniciado los trabajos necesarios para desarrollar las nuevas capacidades que
le ha atribuido la Ley 5/2015, de 27 de abril, con el objeto de reforzar las competencias
supervisoras de la entidad y que supondran un mejor desempeno de su mandato de ve-
lar por la proteccion de los inversores. El refuerzo de competencias permitira, entre otras
mejoras, la posibilidad de emplear instrumentos de supervisiéon novedosos, como la
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contratacion de expertos en diferentes materias y el recurso a personal externo para lle-
var a cabo comprobaciones del proceso de comercializacion de productos financieros de
manera anénima en las redes comerciales (actividad conocida como mystery shopping).
Todo ello contribuira a potenciar las actuaciones de caracter preventivo.

Entre las nuevas competencias para la CNMV, la Ley de fomento de la financiacién em-
presarial incluye las de autorizacion y supervision de la actividad de las plataformas de
financiacién participativa (crowdfunding). En 2015 se iniciaron los trabajos internos re-
lacionados con el diseno del modelo de supervision aplicable a este tipo de entidades v,
como se indica en el apartado 8.2, se publicé una guia para la autorizaciéon de las plata-
formas de financiacién participativa, que se enmarca en el compromiso de la CNMV de
agilizar en lo posible los tramites de autorizacion y registro de las entidades. El recuadro
8.1 resume las principales caracteristicas de la regulacion del crowdfunding en nuestro
pais y la compara con la de los principales paises de nuestro entorno europeo.

Inspecciones periddicas

En las inspecciones realizadas en 2015, la supervisién de las normas de conducta se
centr6 en el analisis de los procedimientos de evaluacion de la adecuacién de los pro-
ductos a los clientes (evaluacion de la conveniencia e idoneidad), asi como en el cum-
plimiento de las obligaciones de informacion sobre los instrumentos financieros, de
forma tanto previa como posterior a la prestacion del servicio de inversion, especial-
mente respecto a instrumentos complejos comercializados entre clientes minoristas.

Las principales incidencias detectadas fueron las siguientes:

— Inclusién en carteras gestionadas y recomendacion de clases de IIC menos
ventajosas para el inversor que otras a las que podria acceder.

—  Deficiencias en la evaluacién de la conveniencia, por la referencia a familias de
instrumentos con productos demasiado heterogéneos, o la insuficiente valora-
cién de los conocimientos y experiencia del cliente.

—  Deficiencias en la evaluacion de la idoneidad, por incorrecta valoracion de los
objetivos de inversion o la situacion financiera del cliente, o por la posibilidad
de incoherencias entre las respuestas del cliente.

—  Falta de coherencia entre los procedimientos de evaluacion tedricos y los efec-
tivamente aplicados por la entidad.

—  Desajustes entre el perfil de riesgo de los clientes y el riesgo de los productos o
carteras asesorados.

—  Errores en la clasificacion del riesgo o complejidad de productos.

—  Falta de acreditacion de la entrega al cliente de la documentacién informativa
respecto a la naturaleza y riesgos de los productos, entrega de documentacion
no correspondiente al servicio prestado o deficiencias en la informacién sobre
incentivos y costes.

- Ausencia de informacién sobre el valor razonable de determinados instrumen-
tos complejos.



—  Incidencias en la informacion reportada en estados reservados.

Entre estas incidencias destaca, especialmente, la primera, que dio lugar a varias
propuestas de medidas sancionadoras.

También destaca, en el caso de las revisiones realizadas a las EAFI durante el ejerci-
cio, la situaciéon de una entidad con un reducido nimero de clientes que presentaba
deficiencias relevantes en el desarrollo de su actividad y que ha sido requerida para
que advierta a sus clientes del elevado riesgo de perder la totalidad de la inversién
que implican sus recomendaciones (pues su estrategia se circunscribia a productos
de alto riesgo), ademas de haberse propuesto medidas disciplinarias.

Requisitos organizativos

En cuanto a cuestiones sobre requisitos organizativos, se han puesto de manifiesto,
como en anos anteriores, debilidades en el desempeno de las funciones de control,
sobre todo en relacion con la independencia que debe regir en su actuaciéon y por la
ausencia de acreditacion de los trabajos realizados en este ambito.

Otras incidencias destacadas en las revisiones sobre el cumplimiento de los requisi-
tos organizativos fueron las motivadas por la falta de establecimiento de areas ade-
cuadamente separadas entre analisis y cuenta propia; defectos en la prevencion de
conflictos de interés; debilidades en el control de la actividad de los empleados, es-
pecialmente respecto a los agentes, y deficiencias en los procedimientos de identifi-

cacion y revelacion de incentivos de algunas entidades.

La revision de los informes sobre proteccion de activos de clientes (IPAC) correspon-
dientes al ejercicio 2014 ocupd, igualmente, un papel relevante en la supervision del
cumplimiento de los requisitos organizativos durante el pasado ano. En total, se re-
cibieron 203 informes de este tipo, cuyo detalle por tipo entidad se presenta en el
cuadro 11.2. Como puede apreciarse en el mismo, todas las entidades sujetas a esta
obligacién remitieron el correspondiente informe. La revisién efectuada por la
CNMV no ha puesto de manifiesto incidencias relevantes que puedan suponer
la existencia de desfases en los activos propiedad de los clientes.

Informes sobre proteccion de activos de clientes (IPAC) CUADRO 11.2
N.cde N.cde N.° de IPAC

entidades entidades Var.

registradas  no sujetas’ 2014 s/2013

Entidades de crédito nacionales 137 22 115 -4
Sociedades y agencias de valores 78 30 48 -6
Sucursales de entidades de crédito extracomunitarias 6 4 2 0
Sociedades gestoras de cartera 5 1 4 -1
Sociedades gestoras de IIC 96 62 34 0
Total 322 119 203 -1

Fuente: CNMV. (1) Entidades que no realizan actividades en el ambito de aplicacién de la Circular 5/2009, de
25 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, que regula el Informe Anual del Auditor
sobre Proteccion de Activos de Clientes, asi como entidades en proceso de baja.
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. La CNMV ha finalizado en 2015 un analisis horizontal, iniciado en 2014, de diversos
ysu actuacion.

2015 aspectos relativos a la gestion de reclamaciones de clientes por parte de las entida-

des que prestan servicios de inversién. En el recuadro 11.2 se ofrece un resumen de
esta actuacion y de sus conclusiones.

Revision horizontal del procedimiento de atencion RECUADRO 112
de reclamaciones sobre comercializacion de instrumentos
financieros por parte de las entidades de crédito

El nimero de reclamaciones recibidas durante los tltimos anos en las entida-
des —y en la CNMV- ha sido muy elevado, destacando las referidas a la comer-
cializacion de instrumentos financieros como swaps de tipos de interés, deter-
minados productos estructurados con problemas de solvencia del emisor vy,
muy especialmente, instrumentos hibridos.

La Orden ECO/734/2004, de 11 de marzo, sobre los departamentos y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras,
dispone que, en el caso de que una reclamacion recibida por la entidad no
hubiese sido resuelta a favor del cliente por la propia oficina o servicio objeto
de la reclamacion, esta sera remitida al departamento o servicio de atencién
al cliente para su tramitacion. Los departamentos o servicios de atencion al
cliente y, en su caso, los defensores del cliente, disponen de dos meses para
dictar un pronunciamiento razonado, a contar desde la recepcion de la recla-
macion en la entidad, asi como de diez dias naturales adicionales para notifi-

carla al interesado.

Finalizado el plazo legalmente establecido sin haber recibido el cliente res-
puesta a su reclamacion, o si esta no le satisface, el cliente puede presentar su
reclamacion ante la CNMYV, para lo cual los servicios de atencion al cliente de
las entidades deben poner a disposicién de los inversores el formulario co-
rrespondiente.

En el curso de sus actividades relacionadas con la tramitacién de reclamacio-
nes de clientes, la CNMV venia observando que un nimero creciente de recla-
maciones no habian sido aparentemente tramitadas por los servicios de aten-
cion al cliente de algunas entidades. También se habian observado retrasos

mas o menos generalizados en los plazos de respuesta a las reclamaciones.

Adicionalmente, la Comision de Economia y Competitividad del Congreso de
los Diputados habia aprobado en abril de 2014 una Proposicién no de Ley en
la que se insta al Gobierno a que los supervisores «utilicen todas las potesta-
des que les confiere el ordenamiento, incluida cuando proceda la sancionado-
ra, para que los servicios de atencion al cliente de las entidades sometidas a
su supervision cumplan de manera efectiva con las obligaciones que les im-
pone la Orden ECO/734/2004, de 11 de marzo, sobre los departamentos y
servicios de atencidn al cliente y el defensor del cliente de las entidades finan-
cieras, en particular la de responder motivadamente las quejas y reclamacio-
nes presentadas por los clientes en el plazo maximo de dos meses».
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Considerando estos antecedentes, asi como la informacion sobre las reclama-
ciones reportadas por las entidades en los estados reservados de normas de
conducta, la CNMYV ha llevado a cabo una revisiéon de determinados aspectos
del funcionamiento de los servicios de atencion al cliente en una muestra re-
presentativa de 12 entidades de crédito, que acumulan el 82 % de las reclama-
ciones de clientes recibidas en el Servicio de Reclamaciones de la CNMV en-
tre enero de 2012 y febrero de 2014. Es relevante senalar que este periodo
coincide con el de mayor nimero de reclamaciones presentadas ante la
CNMV: entre cuatro y cinco veces mas, en términos anuales, que la media de
los tres ejercicios precedentes, o que el ejercicio 2014 completo.

En el transcurso de la revision se comprobé que las entidades cuentan con de-
partamentos o servicios de atencion al cliente y con el preceptivo reglamento
que regula su funcién. Sin embargo, algunas entidades no informaron de que
la funcién de cumplimiento normativo haya participado en los procedimientos
de revision y andlisis de reclamaciones para identificar y abordar problemas
recurrentes o sistémicos, asi como los posibles riesgos juridicos y operacionales
que de ellos se derivan, contrariamente a lo establecido en el documento del
Joint Committee de 27 de mayo de 2014 Directrices sobre la gestion de quejas 'y
reclamaciones para los sectores de valores (ESMA) y bancario (EBA).

Por otra parte se observo que, con caracter general, las reclamaciones se refe-
rian fundamentalmente a incidencias en la comercializacién de diversos tipos
de instrumentos financieros ya observadas en las actuaciones de supervision
de la CNMYV de anos anteriores.

En relacion con el cumplimiento de ciertos requisitos organizativos y proce-
dimentales, se puso de manifiesto que:

i)  En algunas entidades el servicio de atencién al cliente de la entidad no
dio respuesta a parte de las reclamaciones recibidas, resultando signifi-
cativa esta incidencia en algin caso.

Adicionalmente se detectaron deficiencias en el proceso de recepcion y
gestion de las reclamaciones, con el resultado de que estas no llegaban
al servicio de atencion al cliente para su tramitacion. A este respecto, las
entidades consideraban que la atencién de la reclamacion en las oficinas
u otros departamentos, aun siendo su resultado desfavorable para el
cliente, era suficiente. Esta incidencia resulté especialmente relevante
en alguna de las entidades analizadas.

ii)  Con caracter general las entidades tuvieron dificultad para resolver las recla-
maciones de los clientes en el plazo de dos meses establecido en la Orden
ECO/734/2004, de 11 de marzo. En particular, entre el 30 % y el 50 % de las
reclamaciones relativas a cuatro entidades se resolvieron con retraso.

Si bien la CNMYV considera que el periodo objeto de revision fue especialmen-
te atipico por el elevado nimero de reclamaciones recibidas en las entidades,
estas debieron haber tomado las medidas oportunas para asegurarse de que
sus departamentos o servicios de atencion al cliente estuvieran dotados de
los medios humanos, materiales, técnicos y organizativos adecuados para el
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cumplimiento de sus funciones, tal y como establece el articulo 6 de la orden

ministerial citada.

Por ello, la CNMV requiri6 a las entidades que adoptaran las medidas necesa-
rias para evitar que se reprodujeran en el futuro las incidencias detectadas.
Dichas medidas ya habian sido implementadas por la mayoria de entidades
en 2014 y a comienzos de 2015. Asimismo, cuando se ha considerado necesa-
rio, atendiendo a las circunstancias concurrentes en el caso, la CNMV ha ini-
ciado la adopcion de medidas sancionadoras.

Actuaciones relacionadas con Banco de Madrid

Por dltimo, la CNMYV se ha enfrentado en el ejercicio 2015 a una situacién excepcio-
nal motivada por la declaracién de Banco de Madrid en concurso de acreedores y la
apertura de la fase de liquidacion de la entidad. Este hecho ha afectado tanto al pro-
pio banco —en su calidad de empresa que presta servicios de inversién a clientes y
de entidad depositaria de instituciones de inversion colectiva (IIC)— como al resto de
entidades de su grupo sometidas a la supervision de la CNMV, Banco de Madrid
Gestion de Activos, SGIIC, S.A. e Interdin, SV, S.A., que han sido intervenidas por la
CNMV. En el recuadro 11.3 se recoge un resumen cronolégico de las actuaciones de
la CNMYV relacionadas con el concurso de Banco de Madrid.

Actuaciones de la CNMV sobre entidades RECUADRO 113
del grupo Banco de Madrid: resumen cronolégico

Banco de Madrid, S.A.U. (BM) se ha visto expuesta durante el 2015 a una si-
tuacion excepcional, que ha afectado tanto a la propia entidad —en su calidad
de empresa que presta servicios de inversion a clientes y de entidad deposita-
ria de IIC- como a las entidades de su grupo en Espana supervisadas por la
CNMYV, la sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva Banco de
Madrid Gestion de Activos, S.A. (BMGA) y la sociedad de valores Interdin
Bolsa, SV, S.A.

El 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Network del Depar-
tamento del Tesoro de los Estados Unidos (FinCEN) anuncié que consideraba
a Banca Privada d’Andorra (BPA) como institucion financiera extranjera so-
metida a preocupacion de primer orden en materia de blanqueo de capitales.
En la misma fecha, el Institut Nacional Andorra de Finances (INAF), en su
condiciéon de supervisor bancario andorrano, aprobé la intervencion cautelar
de BPA, tnico accionista de BM. Por su parte, el Banco de Espana aprobd
también ese mismo dia la intervencion de BM, teniendo en cuenta que estas
circunstancias podian afectar significativamente a la operativa de la entidad
y poner en peligro su estabilidad.

El 13 de marzo, el Banco de Espana aprobo la sustitucion del consejo de admi-
nistracién de BM y el nombramiento de administradores provisionales con el
objeto de preservar, en lo posible, la estabilidad de la entidad. El 16 de marzo



los administradores provisionales de BM hicieron publica su decision de soli-
citar concurso de acreedores y suspender la operativa de la entidad en tanto
se pronunciara la autoridad judicial competente.

El 18 de marzo de 2015 la comision rectora del Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB) acord¢ la no apertura de un proceso de resolucion
de la entidad y el 25 de marzo de 2015, en virtud de auto dictado por el Juzga-
do de lo Mercantil n.% 1 de Madrid, BM fue declarado en concurso de acreedo-
res, acordandose la apertura de la fase de liquidacién en el propio auto. Este

hecho supuso el cese de toda actividad de BM a partir de tal decision.

El cese de actividad tuvo un gran impacto sobre las entidades y actividades
supervisadas por la CNMYV, toda vez que, a pesar de tratarse de una entidad
de crédito, gran parte de su actividad se producia en el mercado de valores. La
adecuada proteccion de los clientes exigié que la CNMV emprendiera multi-
ples actuaciones. Antes de pasar a detallarlas, se resumen a continuacion los
datos relevantes de actividad en el mercado de valores de las entidades del
grupo BM.

—  Inversién colectiva. La gestora del grupo (BMGA) gestionaba 73 fondos
de inversion (FI) con un patrimonio total de 3.124 millones de euros y
97.000 inversores. En el negocio de SICAV administraba 69 sociedades
de este tipo con un patrimonio total de 603 millones. Por su parte, BM
era depositario de 21 FI (9go5 millones de euros en patrimonio y 14.000
inversores) y 59 SICAV (530 millones en patrimonio). Estas IIC fueron
las mas afectadas por el cese de actividad, puesto que los inversores vie-
ron suspendido temporalmente su derecho al reembolso.

—  Clientes de la SV del grupo. La sociedad de valores Interdin tenia 8.000
clientes que, a la fecha del cese de actividad de BM, mantenian posicio-
nes acreedoras frente a la SV por un importe de 31 millones de euros. De
este total, 22 millones estaban materializados en una cuenta a la vista
que la SV mantenia por cuenta de sus clientes en BM.

—  Otros clientes de BM. En la fecha del concurso, el banco tenia deposita-
dos valores por un importe de 554 millones de euros, asi como participa-
ciones o acciones en IIC distintas de las gestionadas por BMGA —funda-
mentalmente extranjeras— por importe de 732 millones, todo ello
propiedad de unos 7.000 clientes.

A continuacién se resumen los aspectos mas relevantes de las distintas actua-
ciones de la CNMV.

Actuaciones relacionadas con BMGA, asi como con BM en su calidad de
entidad depositaria de lIC

Desde que surgieron las primeras circunstancias que condujeron a BM a la
solicitud del concurso, la CNMV ha adoptado, en el marco de sus competen-

cias, las siguientes medidas en el ambito de las IIC:
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El 16 de marzo de 2015, la CNMV acord6 suspender temporalmente los
reembolsos de los fondos de inversion gestionados por BMGA. La sus-
pension, consecuencia de la situacion concursal de BM, se circunscribia
a los fondos en cuya operativa participaba el citado banco, a los que les
resultaba materialmente imposible operar, y se establecia por el tiempo
imprescindible para garantizar los derechos de los inversores en estos
productos y su igualdad de trato. La suspension afecté a 21 fondos que

tenian como depositario a BM.

Por su parte, los organos rectores del Mercado Alternativo Bursatil
(MAB) acordaron interrumpir la contratacién de las SICAV gestionadas
por BMGA y/o depositadas en BM en esta misma fecha. Al dia siguiente,
17 de marzo, se acordo la suspensién de negociacion.

El mismo 16 de marzo, la CNMYV, a peticién de la propia gestora y ante
la imposibilidad de mantener la operativa con valores y efectivo como
consecuencia de la decisiéon de BM de suspender toda su operativa, acor-
dé la intervencion de BMGA. La decision adoptada ha supuesto que to-
das las actuaciones de sus administradores hayan sido aprobadas por los
interventores designados por la CNMYV, todo ello con el fin de preservar
los intereses de los inversores y el interés general.

El 24 de marzo, la CNMV acordd iniciar, al concurrir los supuestos legal-
mente previstos, los procedimientos para suspender la autorizacién con-
cedida a BM para ejercer como depositario de IIC y revocar la autoriza-
cion de BMGA para actuar como gestora de inversion colectiva. En
ambos casos, como medida cautelar, se iniciaron los tramites para desig-
nar una entidad sustituta, mediante la solicitud del envio a la CNMV de
manifestaciones de interés por parte de entidades legalmente habilita-
das para prestar dichos servicios.

El 30 de marzo de 2015, la CNMV acord6 designar, como medida provi-
sional, a Cecabank, S.A. como entidad depositaria a la que debian tras-
pasarse los activos y fondos de los que BM era depositario. Dicha desig-
nacion quedo sujeta a un acuerdo previo respecto a las condiciones bajo
las cuales la entidad habia manifestado su interés por la prestacion de

este servicio.

En la misma fecha, la CNMV acordé encomendar, como medida provi-
sional, a Renta 4 Gestora, SGIIC, la gestion de las IIC gestionadas por
BMGA, previo acuerdo sobre las condiciones bajo las cuales la entidad
manifestd su interés por este servicio; la medida quedaba, asimismo,
condicionada a la recepcion de los activos en custodia por Cecabank.

El 14 de abril de 2014, la CNMV acept6 las condiciones de Cecabank
para asumir la funcion de depositario provisional de las IIC, con lo que
a partir de ese momento comenz6 el proceso de traspaso de los activos
de las IIC de BM a esta entidad.

El 11 de junio de 2015, la CNMV acept6 las condiciones de Renta 4 Ges-
tora para asumir la encomienda temporal de las IIC gestionadas por



BMGA. Tras asumir la gestion, se inici6 el proceso de levantamiento de
la suspension de los reembolsos de los fondos de inversion gestionados
por BMGA, una vez garantizados los derechos de los inversores y la
igualdad de trato entre los mismos. No obstante, fue necesaria la crea-
cion de compartimentos de proposito especial en los que segregar algu-
nos activos, al no haberse recibido hasta ese momento el saldo liquido
mantenido en las cuentas abiertas por los fondos de inversion en BM.

Esta primera apertura de los reembolsos permiti6é poner a disposicion
de los participes aproximadamente el 80,6 % de su patrimonio; una vez
que durante el mes de julio se recibi6 en los compartimentos de propé-
sito especial parte de la liquidez de las cuentas corrientes en BM, se
pudo realizar un apertura parcial de dichos compartimentos, lo que ha
supuesto que los participes tuviesen a su disposicion en las sucesivas
fases aproximadamente el 99,8 % de su patrimonio.

Una vez superada la situacién de excepcional gravedad que motivé la inter-
vencion de BMGA, dado que no gestionaba ninguna IIC y que BM tampoco
era depositario de ninguna, resultaba innecesaria la continuidad de la medida
de intervencion acordada por la CNMV. La situacion de la gestora no suponia
peligro alguno para el equilibrio patrimonial de las IIC ni para el patrimonio
de sus clientes, ni afectaba a la estabilidad del sistema. Por ello, la CNMV
acordo el 14 de enero de 2016 dejar sin efecto la medida de intervencion.

Actuaciones relacionadas con la sociedad de valores Interdin Bolsa

Como consecuencia de la decisiéon tomada el 16 de marzo de 2015 por los
administradores provisionales de BM de solicitar el concurso de acreedores y
de suspender la operativa del banco en tanto no se pronunciase el juez, se
bloquearon todas las cuentas del banco, impidiendo a Interdin Bolsa devolver
la totalidad de los fondos que habian aportado sus clientes para la operativa
habitual en los mercados de valores.

Ante la imposibilidad de poder atender las solicitudes de reembolso del efec-
tivo propiedad de sus clientes, depositado en su mayor parte en BM, y al ob-
jeto de salvaguardar los intereses de los mismos, Interdin Bolsa, solicité ser
intervenida por la CNMYV, produciéndose tal intervencion el mismo 16 de
marzo de 2015.

Pocos dias después, el 20 de marzo de 2015, Interdin Bolsa comunicé al Juz-
gado de lo Mercantil que se encontraba en negociaciones para obtener un
convenio de acreedores a los efectos previstos en el articulo 5 bis de la Ley
22/2003, de 29 de julio, Concursal. Simultaneamente, Interdin Bolsa solicito,
tanto a los administradores provisionales —el mismo 20 de marzo de 2015-,
como a los administradores concursales del banco —el 31 de marzo de 2015-, el
desbloqueo del saldo de la cuenta abierta a nombre de sus clientes en BM.
Subsidiariamente, solicité la individualizacion de este saldo al objeto de dar
cumplimiento a lo previsto en el articulo 193 del texto refundido de la Ley del
Mercado de Capitales (TRLMV), aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre —en el que, de manera expresa, se reconoce a los
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clientes de las empresas de servicios de inversion el derecho de propiedad
sobre los fondos entregados a tales entidades, incluso cuando estos se mate-
rialicen en activos a nombre de las entidades y por cuenta de clientes—, apor-
tando junto con la peticion el detalle individualizado del saldo propiedad de

cada titular.

En tanto se obtenia respuesta de los administradores de BM, el consejo de
administracién de Interdin Bolsa, celebrado el 27 de marzo de 2015, adoptd
el acuerdo de reembolsar, en proporcion a su saldo, el efectivo de los clientes
no bloqueado en BM. De esta forma, se reembolsé aproximadamente un ter-
cio de los depositos de clientes, tanto a clientes que formalmente habian rea-
lizado la peticion como a aquellos que no la llegaron a formalizar, evitando

asi posibles conflictos de interés.

La CNMYV solicit6 a la administracién concursal de BM que informase de si
aceptarian la individualizacion del saldo de la cuenta de Interdin Bolsa en
este banco y si, consecuentemente, los saldos individualizados estarian cu-
biertos por el Fondo de Garantia de Depositos (FGD). El 30 de abril de 2015 la
administracién concursal de BM manifest6 que, una vez revisado el contrato
de cuenta corriente en el que figuraba como titular tinico Interdin Bolsa, no
le resultaba posible reconocer saldos y créditos a personas diferentes de las

que figuran como titulares en la cuenta corriente abierta en BM.

Como consecuencia de este pronunciamiento, los clientes de Interdin Bol-
sa no quedaron cubiertos por el FGD y tampoco podian conseguir de esta
sociedad de valores el reembolso de la totalidad del dinero que les pertene-
cfa. En esta situacion, la CNMV activo, el 11 de mayo de 2015, el procedi-
miento contemplado en el articulo 201 del TRLMYV a fin de declarar que la
entidad no podia cumplir las obligaciones contraidas con sus clientes debi-
do a su situacion financiera, lo que permitié la compensacion de los saldos
acreedores de sus clientes por parte del FOGAIN hasta un importe maximo

de 100.000 euros.

Actuaciones relacionadas con BM en su calidad de entidad prestadora de
servicios de inversion

Desde que surgieron las primeras circunstancias que condujeron a BM a la
solicitud del concurso, la CNMV también ha adoptado distintas medidas con
el objeto de proteger los intereses de los clientes de esta entidad en el ambito

de la prestacion de servicios de inversion.

En particular, el 20 de marzo de 2015 requirié por escrito a BM que atendiese,
debidamente y en todo momento, las solicitudes de traslado de valores de sus
clientes y les remitiese una carta informandolos de esta situacion y del dere-
cho que les asistia en este caso. En este sentido se pronuncia el articulo 15,
apartado 1, del TRLMYV, en el que se establece que, declarado el concurso de
una entidad encargada de la llevanza del registro de valores representados
mediante anotaciones en cuenta o de una entidad participante en el sistema

de registro, los titulares de valores anotados en dichos registros gozaran del



derecho de separacion respecto de los valores inscritos a su favor y lo podran
ejercitar solicitando su traslado a otra entidad.

El 11 de mayo de 2015 la CNMV publicé en su pagina web un comunicado
con informacion de interés para los clientes de BM en el que se informaba de
las opciones existentes y del procedimiento a seguir para trasladar sus posi-
ciones en el banco a otra entidad de su eleccion. También se aportaba infor-
macion sobre otras cuestiones como la situacion de los valores pignorados a
favor del banco, que no pueden ser trasladados y para los que se debe seguir
el procedimiento que determine la administracién concursal, o el pago de di-
videndos y cupones —la existencia del procedimiento concursal no impide
que BM haga llegar al cliente los dividendos y cupones correspondientes a los
valores de los que es titular.

Se han realizado también, en aplicacion de la normativa vigente, actuaciones
de supervision tendentes a conseguir la ejecucion por parte de BM de las 6r1-
denes de traspaso recibidas de los clientes en los menores plazos posibles. El
proceso se ha visto afectado por diversas circunstancias que han provocado
una ralentizacién del mismo, de tal forma que a 31 de diciembre de 2015 BM
todavia mantenia posiciones de clientes. Entre estas circunstancias hay que
considerar la situacién excepcional en que se encontraba la entidad, con una
notoria escasez de medios humanos y técnicos, asi como otros factores exége-
nos entre los que cabe citar los bloqueos aplicados por algunas gestoras de
instituciones de inversion colectiva extranjeras o por entidades vinculadas a
estas (agentes de pagos y, bancos corresponsales), en virtud de la informacion
publicada por la FinCEN, que han dificultado los traspasos de posiciones de
clientes en instituciones de inversion colectiva extranjeras.

11.1.2 Requisitos prudenciales

La supervision prudencial de las empresas de servicios de inversién contempla dos
ambitos de forma complementaria. Por un lado, se analiza la situacién econémico-
financiera y la viabilidad patrimonial de las empresas de servicios de inversion a la
vista, entre otros, de las exigencias recogidas en el texto refundido de la Ley de So-
ciedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.
Por otro lado, se supervisa que las empresas de servicios de inversion sujetas a la
normativa de solvencia estén dotadas con fondos propios suficientes para asumir
los riesgos asociados a la actividad que desarrollan. Gran parte de esta supervision
se basa en la informacién remitida de forma periddica a la CNMV, que se comple-

menta con inspecciones in situ.

En el seguimiento de las entidades realizado el pasado ano se han puesto de mani-
fiesto algunas incidencias patrimoniales o de solvencia, pero el sector presenta una
situacion holgada de fondos propios como en anos anteriores.

Ademas de los controles periddicos de cumplimiento de coeficientes y de la revision
del contenido de las cuentas anuales auditadas, resultan relevantes para la supervi-
sion prudencial las revisiones de los informes de autoevaluacion del capital y de

solvencia.
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En 2015 se solicit6 por primera vez a las empresas de servicios de inversiéon que in-
cluyeran en los informes anuales de autoevaluacion del capital escenarios de estrés
relacionados con los riesgos de crédito, mercado y actividad econémica. Del analisis
de los escenarios de estrés puede concluirse que las entidades estan adecuadamente
capitalizadas, sin que se observen grandes debilidades.

Los resultados del analisis de los informes de autoevaluacion, incluidos los resulta-
dos de los analisis de estrés, forman parte de la informacién que la CNMV ha utili-
zado en la elaboracion de su programa supervisor para el ejercicio 2016.

11.1.3 Cambios normativos

La regulacién europea de solvencia para las empresas de servicios de inversién ha
sido finalmente traspuesta a nuestro derecho mediante la modificacion de la Ley del
Mercado de Valores' y el 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 pres-
tan servicios de inversiéon y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva, aprobado
por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre. Esta regulacién se recoge funda-
mentalmente en la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la
supervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por
la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y
2006/49/CE, asi como en el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de junio, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de
crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.°
648/2012.

Entre las novedades del pasado ano en el ambito europeo relacionadas con la super-
vision prudencial destaca la aprobacién de una recomendacion de la Autoridad Ban-
caria Europea relativa a los procedimientos y metodologias comunes para el proceso
de revision y evaluacién supervisora, que resulta aplicable también al sector de em-
presas de servicios de inversion. De acuerdo con esta recomendacion, la autoridad
supervisora debe otorgar en dicho proceso diferentes calificaciones a cada entidad,
que serviran de referencia no solo a efectos de supervision sino también para fijar,
en su caso, el momento en el que deban iniciarse las medidas de recuperaciéon que
hayan previsto las propias entidades.

Igualmente importante ha sido la aprobacion de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de
recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inver-
sion, y el Real Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley
11/2015, de 18 de junio, de recuperacién y resoluciéon de entidades de crédito y em-
presas de servicios de inversién, y por el que se modifica el Real Decreto 2606/1996,
de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depdsitos de entidades de crédito.
Esta ley supone la trasposicion a nuestro derecho de la Directiva 2014/59/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece

1 A través del Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para la adaptacion del
derecho espaiiol a la normativa de la Unién Europea en materia de supervision y solvencia de entidades
financieras y de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacioén, supervisién y solvencia de entidades de
crédito.



un marco para la reestructuracion y la resolucion de entidades de crédito y empresas Laregulaciony

de servicios de inversion, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Con- supervision de los

sejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE,

2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n.? 1093/2010 y
(UE) n.® 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo. La norma establece nuevas
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obligaciones para las empresas de servicios de inversion, como la de elaborar un
plan de recuperacién con las medidas a tomar en el caso de disminucién de su sol-
vencia, y para las autoridades de supervision, como la de elaborar planes de resolu-
cién para cada entidad comprendida en el ambito de aplicacién de las mencionadas

normas.

En el ambito de las normas de conducta hay que destacar la publicacion de la Orden
ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de informacién y
clasificacion de productos financieros, que ha retomado el espiritu de la iniciativa
lanzada por la CNMV en septiembre de 2014 de establecer un sistema de clasifica-
ci6én de instrumentos financieros. Las obligaciones previstas en la nueva norma se
extienden también a productos bancarios y de seguros como los depo6sitos bancarios,
los productos de seguros de vida con finalidad de ahorro y los planes de pensiones
individuales y asociados.

La citada orden ministerial establece un sistema para advertir a los clientes minoris-
tas sobre el riesgo y la complejidad de los productos financieros de una manera
sencilla y grafica a través de un indicador del riesgo, que se complementa, en su caso,
con sendas alertas sobre la liquidez y el grado de complejidad. La norma no resulta
de aplicacion a la deuda publica ni a los productos a los que resulta de aplicacién el
Reglamento (UE) n.? 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
noviembre de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los
productos de inversiéon minorista vinculados y los productos de inversion basados
en seguros (Reglamento PRIIPs?), entre los que se encuentran los fondos de in-

version.

En cuanto a las diversas iniciativas europeas en curso sobre normas de conducta,
destaca el avance en la elaboracion de las normas de desarrollo (niveles 2 y 3) de la
nueva legislaciéon sobre mercados e instrumentos financieros (MiFID II y MiFIR) y
del Reglamento PRIIPs. Estaba previsto que estas normas empezaran a aplicarse en
enero de 2017, pero la Comisién Europea ha retrasado la fecha de inicio a enero de
2018 debido a su complejidad técnica, como se ha indicado en el capitulo 10.

11.2 Supervision de las instituciones de inversion colectiva y entidades de
inversion de tipo cerrado

11.2.1 Supervision de fondos de inversién y SICAV

La supervision de fondos de inversion y SICAV se ha caracterizado, como en anos
anteriores, por la realizaciéon de analisis preventivos destinados a comprobar si las
sociedades gestoras de IIC cumplen adecuadamente con sus obligaciones, en parti-
cular si resuelven de forma apropiada los conflictos de interés y si los participes y
accionistas reciben informacion suficiente sobre sus inversiones.

2 Packaged Retail and Insurance-based Investment Products. 193
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La CNMV utiliza tanto la supervisién a distancia como las inspecciones presenciales
en las revisiones de las IIC y de sus sociedades gestoras. La primera se basa en el
analisis de los estados de informacion financiera de las IIC remitidos con periodici-
dad mensual a la CNMYV, entre ellos el listado de posiciones individuales de los acti-
vos en cartera, de los derivados de todas las IIC registradas y de los valores liquida-
tivos aplicados, asi como en informacién adicional para el andlisis de aspectos no
contenidos en estos estados que se solicita a las entidades. Las inspecciones presen-
ciales se centran basicamente en la verificacion de los aspectos menos estandariza-
dos o mas especificos de las IIC, que no trascienden en los modelos de informacién
estandarizados.

La supervision a distancia contempla, a su vez, dos tipos de analisis. El primero es el
de las revisiones periddicas de caracter general, destinadas al control permanente de
aspectos tales como la suficiencia de medios y la adecuacién de los controles inter-
nos de las gestoras de IIC, la prevencion de los conflictos de interés, el cumplimien-
to de coeficientes legales o la aptitud de las inversiones. El segundo es el de los ana-
lisis no recurrentes, que pueden ser de caracter general o especifico y que se centran
en cuestiones que surgen de la propia dinamica supervisora o que resultan pertinen-
tes dada la evolucion de las entidades o de los mercados.

A resultas de sus actuaciones, la CNMV remiti6 en 2015 un total de 969 escritos a las
entidades supervisadas en el ambito de las IIC. De este total, 460 escritos correspon-
dian a requerimientos por informacion presentada fuera de plazo, en su mayor par-
te informes de auditoria de las IIC, 84 a solicitudes de informacion necesaria para la
supervision (distinta de la disponible con caracter general) y 390 a la solicitud de
adopcion de medidas correctoras y mejoras, asi como recomendaciones, para solu-
cionar las incidencias detectadas en la supervision realizada. Los restantes 35 escri-
tos (otras comunicaciones) contestaban basicamente a consultas recibidas por la
CNMV.

Supervision de lIC: requerimientos remitidos por la CNMV en 2015 CUADRO 113

Actuaciones

A distancia In situ Total
Por informacion fuera de plazo 460 0 460
Solicitud de informacién 48 36 84
Medidas correctoras o recomendaciones 370 20 390
Otras comunicaciones 9 26 35
Total 887 82 969

Fuente: CNMV.

Controles periodicos
Los principales controles periddicos realizados durante 2015 fueron los siguientes:

- Control de legalidad de las IIC. La normativa de IIC establece una serie de coe-
ficientes y limites de diversificacion. Ademds exige mantener un patrimonio y
un numero de participes y accionistas minimo que asegure el caracter colecti-
vo de las IIC.



Teniendo en cuenta lo anterior, en 2015 se han continuado realizando los ana-
lisis que velan por el cumplimiento de estos limites y coeficientes. Los incum-
plimientos de caracter sobrevenido en los limites de diversificacion (esto es,
motivados por la concurrencia de circunstancias ajenas a la voluntad de las
gestoras, como la reduccién de patrimonio por reembolsos) contintan siendo
las incidencias mas numerosas, aunque en su inmensa mayoria se regularizan
en los plazos legales. También son relativamente frecuentes los incumplimien-
tos de caracter estructural de las IIC (incumplimientos de los minimos de pa-
trimonio, capital y participes).

—  Anadlisis de los limites de la operativa en derivados. El anélisis de las limitacio-
nes de la operativa de las IIC en derivados es objeto de un analisis especifico,
en el que se considera particularmente la evolucion de las gestoras a efectos de
detectar situaciones que pueden sugerir debilidades en sus sistemas de control
de esta operativa. Los excesos de apalancamiento detectados en el analisis son
puntuales y de escasa cuantia.

—  Andlisis de rentabilidades. Tiene como objeto la deteccién de rentabilidades
atipicas o anormales en las IIC a partir de las diferencias entre los valores liqui-
dativos reales y unos valores liquidativos teéricos calculados a partir de la asig-
nacién de indices de referencia a las carteras. Este analisis permite detectar
debilidades en los procedimientos de valoracion y control del valor liquidativo,
asi como otras incidencias, como la imputacién de gastos indebidos a las IIC,
conflictos de interés no adecuadamente resueltos, etc.

—  Analisis de auditorias de IIC. La regulacién de las IIC prevé el envio electrénico
a la CNMV de los informes de auditoria y cuentas anuales, informacién que
debe ser entregada a los inversores como parte del informe anual. En el ejerci-
cio 2015 no se han detectado incidencias relevantes en las auditorias de IIC,
siendo el numero de salvedades muy reducido.

Controles no recurrentes

En relacién con los analisis de supervision puntuales o no recurrentes, que normal-
mente vienen dictados por circunstancias especiales de las entidades o de los merca-
dos, durante 2015 han continuado los analisis del sector para determinadas cuestio-
nes o aspectos, entre los que destacan los siguientes:

—  Anadlisis de los procedimientos de gestion de la liquidez de las sociedades ges-
toras. La normativa obliga a las entidades a disponer de procedimientos para
controlar la liquidez individual de los valores en que se invierte, asi como la
liquidez global de las carteras, la capacidad para atender reembolsos de forma
equitativa para los inversores, la necesidad de realizar test de estrés sobre
la liquidez, etc. A efectos de detectar debilidades en estos procedimientos, la
CNMYV ha analizado durante el pasado ano los de una muestra de gestoras ca-
racterizada por inversiones de cierta cuantia en valores de relativa liquidez, a
efectos de detectar debilidades en los procedimientos.

—  Analisis de las salidas al mercado de valores de relativa iliquidez y de la parti-
cipacion de las IIC en ellas. Esta revision tenia como objetivo identificar posi-
bles conflictos de interés no gestionados adecuadamente.
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Revision horizontal del contenido de la informacién cualitativa y descriptiva
contenida en los informes publicos periddicos dirigidos a los participes. Estos
analisis tienen por objeto comprobar que los informes trimestrales proveen a
accionistas y participes de una informacién util, comprensible y suficiente so-
bre la evolucién de su inversion. Como complemento de este analisis se prest6
una especial atencion a los fondos con objetivo concreto de rentabilidad para
verificar que estos fondos proporcionan al inversor informacién adecuada so-
bre la consecucion del objetivo, existencia de ventanas de liquidez, etc.

Analisis de los contenidos publicitarios relativos a fondos de inversion en las
paginas web de gestoras y comercializadoras. En el recuadro 11.4 se detallan
las principales incidencias detectadas, relacionadas fundamentalmente con los
datos de rentabilidad que se suministraban o la omisién de informacién sobre
riesgos. Estas incidencias dieron lugar a la remisién de requerimientos a las

entidades para su subsanacion.

Revision de la publicidad de IIC en las paginas web RECUADRO 114
de las entidades gestoras y comercializadoras

La CNMYV realizé en 2015 un analisis sobre el contenido y el formato de la
informacion publicitaria que aparece en las paginas web tanto de entidades
gestoras de IIC como de comercializadoras. El control tenia como finalidad
determinar si la citada informacién se ajustaba a lo establecido en la norma-
tiva vigente y verificar que no se omitia ningtin dato relevante, ni se inducia
a error a sus destinatarios. Tras realizarlo, se public6 una comunicacién en la
que se identificaban y compartian practicas que la CNMV considera inacepta-
bles o inadecuadas. A su vez, se proporcionaba un conjunto de pautas a las
que debia ajustarse la informacion publicitaria de fondos en las paginas webs
de gestoras y comercializadoras.

La normativa relevante a este respecto es el articulo 6o del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de ser-
vicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inver-
sion, y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, que establece las condiciones
que debe cumplir la informacién, incluida la publicitaria, para ser imparcial,
clara y no enganosa. Por su parte, la Orden EHA 1717/2010, de 11 de junio, de
regulaciéon y control de la publicidad de servicios y productos de inversion,
regula las normas, principios y criterios a los que debe sujetarse la actividad
publicitaria de los instrumentos financieros y servicios de inversion.

En aplicacién de dicha normativa, la publicidad debera ser clara, suficiente,
objetiva y no enganosa. Ademas, en aquellos casos en que exista la obligacion
de elaborar un folleto, la informacién publicitaria debera ser coherente con
respecto a la informacion contenida o que deba figurar en el folleto.

Considerando lo anterior, se identificaron en la revisién las siguientes practi-
cas inadecuadas:
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- Entidades que ofrecen informacién insuficiente, dado que Gnicamente
difunden rentabilidades histdricas correspondientes al Gltimo ano o al
ano en curso. Se debe proporcionar como minimo la rentabilidad anual
de los ultimos cinco anos anteriores (o de todo el periodo de existencia
de la IIC si es inferior a cinco anos). Ademas es aceptable incluir la ren-
tabilidad de los cuatro dltimos trimestres.

= Entidades que incluyen datos sobre rentabilidades histéricas acumula-
das para periodos superiores al ano. La rentabilidad debe hacer referen-
cia a periodos de doce meses.

= Entidades que destacan los elementos positivos sin informar de los ries-
gos asociados a la inversién en IIC.

- Entidades que incluyen la rentabilidad como el elemento mas destacado
de la comunicacién.

- Entidades que incluyen en la web comentarios ampliamente destacados
que pueden considerarse poco claros o enganosos, por ejemplo, comen-
tarios que presuponen que invertir en determinados tipos de fondos no
supone riesgo para el inversor o que con determinados fondos se obten-
dra una rentabilidad superior a la de otros productos financieros.

= Utilizacién de simuladores o videos que calculan una rentabilidad po-
tencial que se obtendra en el futuro sobre la base de la rentabilidad his-
torica obtenida por la IIC desde su constitucion. No se pueden proyectar
a futuro rentabilidades basadas en los resultados histéricos.

- Elaboracién de un programa de trabajo para analizar el posible riesgo sistémi-
co que la actividad de las IIC espanolas podria suponer en el sistema financiero
y en el funcionamiento de los mercados. A este respecto, se debe recordar que
la normativa especifica de las IIC asigna a la CNMV la valoraciéon de hasta
qué punto el apalancamiento de las IIC contribuye a la generacién de riesgo
sistémico en el sistema financiero o de riesgos de perturbacién de los mercados.

- Analisis de posibles practicas de closet indexing3 en los fondos de inversiéon
espanoles, en linea con iniciativas similares desarrolladas por ESMA y otras
autoridades nacionales europeas. A este respecto, ESMA ha senalado en una
declaracion reciente* que resultard necesario continuar realizando ese tipo de
revisiones y asegurar que los gestores cumplen plenamente con sus obligacio-
nes de informacién en los documentos aportados a los inversores.

3 Closetindexing: el fondo de inversién indica en su folleto que lleva a cabo una gestién activa cuando en
realidad tiene el mismo comportamiento que el indice que toma como referencia (benchmark).
4 Statement: Supervisory work on potential closet index tracking. ESMA, 2 de febrero de 2016. 197
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Junto a estos analisis no recurrentes de caracter horizontal, se han realizado nume-
rosos analisis por asuntos que afectaban de manera especifica a una sola entidad
(cuestiones concretas de valoracion, inversiones en liquidez o activos no aptos, con-
flictos de interés, etc.) Un caso especial, que ha requerido la asignacién de una parte
importante de los recursos de supervisién de IIC, ha sido el motivado por la situa-
cién de la sociedad gestora de IIC del grupo Banco de Madrid (Banco de Madrid
Gestion de Activos SGIIC), comentado en el recuadro 11.3.

11.2.2 Supervision de las lICIL e lIC de lICIL

El patrimonio de las IICIL es reducido. Respecto a estas entidades, la supervision se
ha centrado durante el pasado ano fundamentalmente en el analisis de los niveles
de riesgo y el cumplimiento de los requisitos estructurales (patrimonio y nimero
minimo de participes o accionistas).

En cuanto a las IIC de IICIL, estas entidades o se encuentran en proceso de liquida-
cién o estan participadas altamente por entidades del grupo de la gestora. En este
caso, la supervision se ha centrado en el seguimiento de los procesos de liquidacion,
comprobando si las gestoras han actuado con la debida diligencia y proporcionado
una adecuada informacion a los inversores sobre el proceso.

11.2.3 Supervision de las lIC inmobiliarias

En la actualidad solo existen tres fondos de inversiéon inmobiliarios que estdn en
proceso de liquidacién. De ahi que la supervision se haya centrado en el seguimien-
to de ese proceso, comprobando especialmente si los participes han recibido una
informacién adecuada sobre el mismo.

11.2.4 Supervision de entidades de inversion de tipo cerrado

Los trabajos de supervision en el ambito del capital-riesgo han continuado centrados
durante 2015 en el control de los coeficientes obligatorios de inversion y diversifica-
cion exigidos para este tipo de entidades.

La publicacién de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las en-
tidades de capital-riesgo (la nueva LCR), otras entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva ha supuesto que el ejercicio 2015 haya sido un ano de transi-
ci6én en el sector de capital riesgo para adaptarse a las exigencias de la nueva norma
(véase recuadro 11.5).

Entre otras modificaciones, esta ley elimina la clasificacion de las ECR en entida-
des de régimen comun y entidades de régimen simplificado y diferencia entre
entidades de capital riesgo y capital riesgo pyme, en funcion de la clasificacion de
pyme o no de las sociedades en las cuales invierten los vehiculos. De esta forma,
se exigen diferentes porcentajes de coeficientes de inversion y diversificacion se-
gun sea pyme o no y se incrementa el tipo de activos validos para cubrir dichos
coeficientes.



Trasposicion de la directiva de gestores de fondos de RECUADRO 11.5
inversion alternativa a la normativa espaiola

La Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio
de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos y por la
que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos
(CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.% 1095/2010 (AIFMD), es una iniciativa que sur-
gi6 del G20 como respuesta a la crisis financiera internacional. Su objetivo es
someter a estas gestoras a un régimen de autorizacion, regulacion, supervi-
sioén e informacion al regulador (reporting) cuando el patrimonio gestionado
supere un determinado umbral. Se imponen, ademas ciertos requisitos de
organizacion, medios, conducta y transparencia, todo ello con la finalidad
de monitorizar su contribucién al riesgo sistémico de los mercados financie-
ros y controlar su impacto. A cambio, las gestoras obtienen la posibilidad de
beneficiarse del pasaporte comunitario para gestionar y comercializar en
Europa fondos alternativos a inversores profesionales.

Segtn la directiva, son fondos alternativos todos los vehiculos de inversion colec-
tiva distintos de las UCITS, entre los que se encuentran los hedge funds, los fon-
dos inmobiliarios y el capital-riesgo. A diferencia de lo que ocurre con la normati-
va sobre UCITS, la AIFMD no regula los fondos alternativos, sino a sus gestores.
La regulacion de estos fondos es competencia de cada Estado miembro.

La trasposicion de la AIFMD se ha realizado mediante la nueva LCR, ya mencio-
nada. Esta ley deroga la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las
entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras (antigua LCR), debido al
significativo impacto de la AIFMD en la misma, y pasa a constituirse en la refe-
rencia legal del capital-riesgo y, en general, de los vehiculos de inversion colec-
tiva de caracter cerrado en nuestro pais. La trasposicion afecta también, aunque
puntualmente, como se comentard, a la LIIC, que continta siendo la referencia
legal de los vehiculos de inversion colectiva de caracter abierto.

En comparacion con la antigua LCR, la nueva contempla un ambito de aplica-
cién mas amplio. La gestion de todo tipo de vehiculo de inversién colectiva ce-
rrado, cuyo capital se obtenga mediante una actividad comercial, pasa a ser una
actividad reservada, necesariamente sujeta a autorizacion y supervision por la
CNMV. En la antigua LCR solo se contemplaba el registro en la CNMV de un
unico tipo de vehiculos cerrados (las entidades de capital-riesgo), la inscripcién
era potestativa y estaba ligada al acogimiento a un régimen fiscal favorable.

La nueva LCR establece dos regimenes diferenciados para las sociedades ges-
toras de entidades de inversion colectiva cerrada (SGEIC), segtn el patrimo-
nio que gestionen. En principio, todas las SGEIC estan sujetas a autorizacion
y al mismo régimen de recursos propios. También deben contar con buena
organizacion administrativa y contable, medios humanos y técnicos, procedi-
mientos de control interno y de gestién de riesgos, politicas remunerativas
acordes con una gestion racional y eficaz de riesgos y cumplir con determina-
dos requisitos de trasparencia e informacion al regulador. Ahora bien, las
SGEIC de mayor tamano y las que comercializan sus productos entre inverso-
res minoristas deben cumplir requisitos mas exhaustivos que el resto, que se
especifican en la ley de manera detallada. Ademas, estas entidades deben
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designar un depositario para cada uno de los vehiculos que gestionen e infor-
mar de manera transparente sobre las retribuciones abonadas por la gestora.

Respecto a los vehiculos de inversion cerrados, se han creado dos nuevas figuras,
las ECR-pyme y las entidades de inversion colectiva cerradas (EICC). Con las pri-
meras se pretende impulsar el sector de capital-riesgo orientado a las etapas tem-
pranas de desarrollo de las empresas. Por su parte, las EICC se configuran como
vehiculos que pueden invertir en todo tipo de activos financieros o no financieros,
sin estar sujetas a ningin régimen de activos aptos o coeficientes.

En cuanto a las modificaciones introducidas en la Ley de IIC, las destinadas a
asegurar el cuamplimiento de los requisitos exigidos por la AIFMD han sido de
caracter puntual, puesto que esta ley ya se encontraba en linea con la mayor
parte de ellos. Entre estos cambios estan la exigencia de recursos propios adi-
cionales por responsabilidad profesional, la transparencia respecto de las re-
tribuciones abonadas por la gestora, las nuevas obligaciones de reporting a la
CNMYV vy la concrecion del régimen de responsabilidad del depositario en el
caso de pérdida de activos.

No obstante, se ha aprovechado la trasposicion para incorporar también la
mayor parte de las previsiones de la Directiva 2014/91/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, que modifica la Directiva
2009/65/CE, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas sobre determinados organismos de inversiéon colectiva en
valores mobiliarios (OICVM), en lo que se refiere a las funciones de deposita-
rio, las politicas de remuneracion y las sanciones. Esta directiva, conocida
como Directiva UCITS V, regula de manera similar a la AIFMD el régimen del
depositario y las politicas retributivas de las gestoras.

También se ha aprovechado la trasposicion de la AIFMD para ampliar el universo
de activos aptos en los que pueden invertir las IIC de inversion libre (los hedge
funds espanoles). La ampliacion permitira, en particular, que puedan constituirse
en Espana fondos que conceden préstamos (loan origination funds) o que invier-
ten en préstamos originados por otra entidad (loan participation funds).

Por tltimo, una vez superado el periodo transitorio establecido en la ley, cabe se-
nalar que ya ha concluido el proceso de adaptacion a la nueva normativa por parte
de las gestoras reguladas en la LIIC y en la nueva LCR. A finales del ano 2015 esta-
ban registradas en la CNMV conforme a la nueva normativa 95 SGIIC registradas;
81 de ellas simultaneaban la gestion de UCITS y de fondos alternativos y se veian
afectadas, por tanto, por la nueva normativa, aunque solo se ha requerido una
adaptacion puntual puesto que, como se ha indicado, la mayor parte de los requi-
sitos ya estaban contemplados en la Ley de IIC. También estaban registradas
77 SGEIC, de las cuales 65 se encontraban por debajo de los umbrales de patrimo-
nio senalados en la nueva norma. Tan solo seis SGEIC han tenido que ajustarse a
los requisitos mas estrictos de la ley (dos por superar los umbrales y las cuatro
restantes por comercializarse entre minoristas). Adicionalmente, de las 37 SCR y
tres SCR-pyme autogestionadas, solo dos SCR deben cumplir con la ley en su tota-
lidad (una por superar los umbrales y la otra por comercializarse entre minoristas).
Seis SGEIC, una SGIIC y siete SCR autogestionadas no han tenido que adaptarse
a la nueva normativa al no efectuar sus vehiculos nuevas inversiones.



11.3 Supervisidon de entidades gestoras: SGIIC y SGEIC

Como se ha indicado en el recuadro 11.5, la Ley 22/2014 afecta tanto a las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva como a las sociedades gestoras de
entidades de inversion cerradas. En particular, se establece una exigencia de recur-
sos propios para la segundas y se incrementan los exigidos a las primeras con el
objeto de cubrir la responsabilidad profesional por la gestion de vehiculos de capital
riesgo y no armonizados.

Esto ha obligado a modificar las circulares de informacién contable de la CNMV para
adaptar la informacién recibida a las nuevas exigencias. Concretamente, se public6 la
Circular 4/2015, de 28 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por
la que se modifican la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas contables, cuen-
tas anuales y estados de informacion reservada de las empresas de servicios de inversion,
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y sociedades gestoras de enti-
dades de capital riesgo, y la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-riesgo.

En relacién con las SGIIC, el pasado ano volvi6 a ser un ejercicio favorable para el
sector, que registr6 un aumento significativo tanto en el patrimonio gestionado
como en los resultados del ejercicio (véase el apartado 6.6). El nimero de entidades
registradas no ha experimentado variacion respecto a las existentes a cierre del ejer-
cicio 2014, pudiendo considerarse finalizada la reestructuracién del sector. Desde
2008 el namero de entidades registradas se ha reducido en un 20 %.

La CNMYV continu6 efectuando durante el ejercicio un seguimiento de los niveles de
recursos propios de las SGIIC. A pesar del incremento de recursos exigibles por res-
ponsabilidad profesional ya comentado, el sector seguia manteniendo un alto supe-
ravit a cierre de 2015, fruto en buena medida de la disminucién de la exigencia de
recursos introducida a mediados de 2012.

Respecto a las sociedades gestoras de entidades de inversion cerradas, aunque a
cierre de 2014 no existia aun la exigencia de recursos propios, se realizé una super-
vision de los niveles de recursos propios, computables y exigibles para alertar a
aquellas entidades que pudieran estar en situacion de déficit y requerirles que toma-
ran las medidas oportunas de cara a asegurar su cumplimiento en el ejercicio 2015.

11.4 Supervision de entidades depositarias

Como todos los anos, en 2015 se analizaron los informes semestrales sobre la fun-
cién de supervision y vigilancia de los depositarios, que estos deben remitir a la
CNMV por via electrénica. En estos informes, cuyo contenido regula la Circular
3/2009, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el
contenido del informe semestral de cumplimiento de la funcién de vigilancia y su-
pervision de los depositarios de instituciones de inversion colectiva, los depositarios
deben incluir todos los incumplimientos normativos o anomalias que hayan detec-
tado en la gestiéon o administracién de las IIC financieras e inmobiliarias, junto con
las observaciones que la gestora o, en su caso, la SICAV hubieran podido realizar
como consecuencia de la comunicacion de la anomalia por parte del depositario.

La revision de estos informes presta especial atencién a las incidencias de valoraciéon
comunicadas por las entidades depositarias, los incumplimientos de la politica de
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inversion, las operaciones no realizadas en régimen de mercado y las diferencias de
conciliacion de saldos de tesoreria y valores. También estos controles permiten veri-
ficar si los depositarios estan realizando correctamente sus funciones.

Estos controles se vieron complementados por la supervision a distancia del cumpli-
miento de la funcién de depositaria en dos entidades de crédito en su doble vertien-
te: funcion de custodia de los activos propiedad de la IIC y funcién de supervision y
vigilancia de la actividad de la gestora. También se analiz6 la estructura, medios e
independencia de esta funcién en el seno de la organizacion.

Durante el pasado ejercicio no se realizaron actuaciones in situ especificamente des-
tinadas a la revisién de una entidad depositaria de IIC, puesto que se consideraron
prioritarias las inspecciones a las propias SGIIC. No obstante, en las segundas se ha
evaluado de forma indirecta el cumplimiento por parte del depositario de las funcio-
nes de custodia de los valores de la cartera de las IIC y de las funciones de vigilancia
y supervision de la actividad de las SGIIC que la normativa les atribuye.

11.5 Supervision de las sociedades gestoras de fondos de titulizaciéon
(SGFT)

Como en ejercicios precedentes, no se han llevado a cabo durante 2015 actuaciones
de supervision in situ de las sociedades gestoras de fondos de titulizacion, al no ha-
berse identificado riesgos especificos que afectasen a estas gestoras. La actividad
supervisora se ha canalizado a través de la supervision a distancia, que descansa en
la informacién proporcionada por los informes de auditoria.

Dada la nueva exigencia de recursos propios contemplada en la Ley 5/2015, de 27 de
abril, se realiz6 un ejercicio tedrico sobre la situacién de este tipo de gestoras con datos
a cierre del ejercicio 2014, sin detectarse ningtn posible incumplimiento futuro.

11.6 Colaboracion en la prevencion del blanqueo de capitales

En el ambito del convenio de colaboracion existente entre la CNMV vy el Sepblac, se
ha continuado remitiendo a este servicio los informes pendientes de ejercicios ante-
riores con las conclusiones alcanzadas sobre el grado de cumplimiento de las obliga-
ciones en materia de prevencién del blanqueo de capitales.

En cuanto al planteamiento de actuaciones en 2015, se ha coordinado la aplicaciéon
del convenio de colaboracion teniendo en consideracion el plan de supervision de la
CNMV vy las prioridades determinadas por criterios basados en el analisis de riesgo
en materia de blanqueo. En concreto, en 2015 se revis6 el cumplimiento de las obli-
gaciones sobre prevencion del blanqueo de capitales en cinco empresas de servicios
de inversion y tres SGIIC. También se ha remitido al Sepblac informacién sobre di-
versas operaciones sospechosas en materia de blanqueo de capitales detectadas en el
ambito competencial de la CNMV.

Asimismo, durante 2015 un subdirector del Departamento de Supervision ha venido
asistiendo a las reuniones del Comité Permanente de la Comisioén de Prevencion de
Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, en representacion de la CNMV,
segun lo previsto en el Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevenciéon
del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo.



12 Atencidn al inversor y educacion financiera

La tramitacion de reclamaciones y quejas de los inversores es una tarea prioritaria a
la que la CNMV dedica importantes recursos. Tras el fuerte aumento del nimero de
reclamaciones registradas durante 2012 y 2013, se constata en los dos altimos ejer-
cicios un drastico descenso de las mismas. En concreto, durante el pasado ano, el
Servicio de Reclamaciones recibié 1.400 reclamaciones, lo que supone un 41,5 %
menos que en el ano anterior. Los medios puestos a disposicion de este servicio y los
descensos en el nimero de reclamaciones presentadas han propiciado una notable
reduccion de las reclamaciones pendientes de resolucion a cierre de ejercicio: 3.615
en 2013, 896 en 2014 y 233 en 2015. Dentro de las mejoras incorporadas al Servicio
de Reclamaciones durante el pasado ano destaca la habilitacion de un sistema de
remision de reclamaciones y quejas entre organismos supervisores. Cabe recordar
que los inversores pueden presentar sus reclamaciones o quejas ante cualquiera de
los tres supervisores financieros (CNMV, Banco de Espana y Direccién General
de Seguros y Fondos de Pensiones) con independencia del organismo que resulte
competente. Con el nuevo sistema se agiliza considerablemente la redireccién de las
reclamaciones al supervisor competente, aunque, de momento, este enlace solo se
ha establecido entre la CNMV vy el Banco de Espana.

La educacién financiera es también un campo prioritario para la CNMV. Como en
anos anteriores, las actividades en este ambito se han desarrollado en el marco del
Plan de Educacion Financiera, impulsado conjuntamente con el Banco de Espana.
Cabe destacar el Programa de Educacion Financiera, desarrollado en el ambito escolar,
que llego en el curso 2014/15 a mas de 500 centros educativos y 55.000 alumnos. Du-
rante este curso se ha realizado una adaptacién de los materiales educativos que tiene
en cuenta el marco de aprendizaje considerado en las pruebas PISA de la OCDE. Asi-
mismo, se ha trabajado en la elaboracién de un codigo de buenas practicas para preve-
nir posibles conflictos de interés motivados por la participacién de entidades privadas
en el desarrollo de iniciativas relacionadas con la educacién financiera.

12.1 Atencion de reclamaciones

Los inversores pueden presentar ante la CNMV quejas por demoras, desatenciones
u otras actuaciones deficientes de las entidades financieras, asi como reclamaciones
por acciones concretas u omisiones que los perjudiquen en sus intereses y derechos.
No obstante, deben acreditar que previamente han formulado tales quejas o recla-
maciones ante el servicio de atencion al cliente o el defensor del cliente de la entidad
y que se ha producido uno de los tres resultados siguientes: i) que su admisién a
tramite ha sido denegada, ii) que la peticion ha sido desestimada o iii) que han trans-
currido dos meses desde su presentacion sin haber sido resuelta.

En 2015, los inversores presentaron un total de 1.400 reclamaciones y quejas, lo que
supuso un descenso del 41,5 % con respecto a 2014. Tras haberse alcanzado un
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méximo de 10.900 reclamaciones y quejas presentadas en 2012, estas han ido redu-
ciéndose gradualmente en ejercicios posteriores.

Las reclamaciones y quejas presentadas ante la CNMV no se tramitan en caso de
incumplimiento de los requisitos de admision insubsanables o insubsanados en
plazo. Por este motivo se denegé la admisién a tramite de 547 reclamaciones y
quejas en 2015. Aun habiendo sido admitida a tramite, la reclamacién o queja
puede terminar anticipadamente en determinados casos sin que la CNMV emita
un informe final motivado. Esta circunstancia puede producirse en caso de allana-
miento de la entidad o avenimiento entre las partes, desistimiento del reclamante
o porque el asunto quede fuera de las competencias del Servicio de Reclamaciones
de la CNMV. Del total de quejas y reclamaciones tramitadas, el 9,2 % no requirié
la emision de este informe por el primer motivo; el 1,8 %, por el segundo vy el
3,0 %, por el tercero.

En el resto de los casos, la tramitacion finaliza con la emisiéon de un informe motiva-
do en el que se concluye si la entidad reclamada se ha ajustado o no a la normativa
de transparencia y proteccion del inversor o a las buenas practicas y usos financie-
ros. Durante el pasado ejercicio, se emitieron informes de este tipo sobre 1.303 que-
jas y reclamaciones (el 85,9 % de las tramitadas), lo que supone un descenso del
65,3 % respecto al ano anterior. De este total, se emitié un informe favorable en el
58,4 % de los casos y desfavorable en el 41,6 % restante. En 2014 estos porcentajes
fueron del 71,9 % y 28,1 % respectivamente.

Como en anos anteriores, la CNMV otorg6 una consideracion prioritaria a la aten-
cién de las reclamaciones y dedic6é importantes recursos a esta tarea. Este hecho,
junto con la ralentizacion del ritmo de presentacion de reclamaciones, se tradujo en
un notable descenso del nimero de reclamaciones pendientes de tramitacion al fina-
lizar el ejercicio, que pas6 de 3.615 en 2013 a 896 en 2014 y 233 en 2015.

Reclamaciones tramitadas segun tipo de resolucion CUADRO 12.1

Numero de reclamaciones y quejas

2013 2014 2015
% var.
Num. %  Num. %  Num. % 14/15
Registradas en el Servicio de
Reclamaciones de la CNMV 7.308 - 2393 - 1.400 - -41,5
No admitidas a tramite 1.685 - 592 - 547 - -7,6

Tramitadas sin informe final motivado 2.242 26,7 766 16,9 213 14,1 -72,2

Allanamiento o avenimiento 519 6,2 260 538 139 9,2 -46,5
Desistimiento 120 14 42 0,9 28 1,8 -33,3
Fuera de competencias 1.603 19,1 464 10,3 46 3,0 -90,1

Tramitadas con informe final motivado 6.143 73,3 3.754 83,1 1.303 85,9 -65,3

Informe favorable al reclamante 4,199 50,1 2.700 59,7 761 50,2 -71,8
Informe desfavorable al reclamante 1.944 23,2 1.054 233 542 35,8 -48,6
Total tramitadas 8.385 100,0 4.520 100,0 1.516 100,0 -66,5
En tramite al cierre del ejercicio 3.615 - 896 - 233 - -74,0

Fuente: CNMV.



La mayor parte de las reclamaciones resueltas con informe motivado en 2015 tenia
como motivo principal la informacién recibida por los inversores con caracter pre-
vio a la contratacién de productos financieros (50,4 % del total), si bien este tipo de
reclamaciones se redujo un 79,9 % en comparacién con 2014. En general, los inver-
sores hacen constar en estas reclamaciones su disconformidad por la falta de adap-
tacién de estos productos a su perfil inversor y por la ausencia o deficiencia de infor-
macion sobre estos productos.

Atendiendo al tipo de producto sobre el que versaba la informacién previa, las recla-
maciones descendieron en comparacién con el ano anterior un 92,7 % en el caso de
las participaciones preferentes y la deuda subordinada, y un 80,5 % en el caso de los
productos convertibles. Asimismo, su peso relativo sobre el total de reclamaciones
tramitadas con informe motivado se ha visto reducido de un 67,9 % aun 14,2 % y
de un 6 % a un 3,4 % respectivamente.

En cambio, han aumentado respecto a 2014 las reclamaciones relativas a informa-
cién previa sobre permutas financieras (19,4 %) y sobre instituciones de inversion
colectiva (70,6 %), si bien solo representan el 2,8 % y el 2,2 % sobre el total de recla-
maciones tramitadas con informe motivado.

Motivos de las reclamaciones y quejas tramitadas CUADRO 12.2
con emision de informe final motivado

Numero de reclamaciones y quejas

2013 2014 2015

% var.
Num. %  Num. %  Num. % 14/15
Informacion previa del producto y/o
adaptacion del producto al cliente 5.790 94,3 3.262 86,9 657 50,4 -79,9
Participaciones preferentes y deuda
subordinada nacional 4.636 75,5 2.550 67,9 185 14,2 -92,7
Productos convertibles 729 11,9 226 6,0 44 3,4 -80,5
Permutas financieras 45 0,7 31 0,8 37 2,8 19,4
Ic 42 0,7 17 0,5 29 2,2 70,6
Otros 338 55 438 11,7 362 27,8 -17,4
Incidencias en ejecucién de 6rdenes 82 1,3 117 3,1 241 18,5 106,0
Valores! 34 0,6 64 17 184 141 1875
Ic 48 0,8 53 14 57 4,4 7,5
Comisiones 97 1,6 148 3,9 187 14,4 26,4
Valores? 81 13 112 3,0 139 10,7 241
ncs 16 0,3 36 1,0 48 3,7 333
Informacidn posterior a la contratacion 70 1,1 70 1,9 71 54 1,4
Valores 49 0,8 43 11 63 4,8 46,5
Inc 21 03 27 0,7 8 0,6 -70,4
Otros motivos 104 1,7 157 4,2 147 11,3 -6,4
Total tramitadas con informe final
motivado 6.143 100,0 3.754 100,0 1.303 100,0 -65,3

Fuente: CNMV. (1) No incluye incidencias en la ejecucion de 6rdenes de venta de participaciones preferentes
y deuda subordinada nacional, que se contienen en algunas reclamaciones clasificadas en el apartado «Parti-
cipaciones preferentes y deuda subordinada nacional». (2) Comisiones por administracion y custodia, opera-
ciones, traspaso y otras comisiones relativas a valores. (3) Comisiones por suscripcion, reembolso, traspaso y
otras comisiones relativas a lIC.
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Las reclamaciones sobre productos distintos de los anteriores siguen siendo las mas
numerosas entre las resueltas por informacién previa del producto o por adaptaciéon
del producto al cliente, si bien se han reducido un 17,4 % con respecto al ano ante-
rior. Estas reclamaciones supusieron el 27,8 % de las tramitadas con informe final
motivado. Dentro de estos productos destaca el incremento de las reclamaciones
relativas a acciones, que supusieron 234 reclamaciones y constituyeron, con un
18,0 % la categoria mas significativa dentro de las reclamaciones resueltas.

Por su parte, las reclamaciones resueltas con informe final motivado por incidencias
en la ejecucion de 6rdenes de compra, venta o traspaso de valores aumentaron un
187,5 % con respecto al ano anterior'. Estas reclamaciones han incrementado su
peso relativo sobre el total de reclamaciones tramitadas con informe motivado en el
pasado ejercicio, de manera que representaron un 14,1 % en 2015 frente aun 1,7 %
en 2014. Las relativas a 6rdenes de compraventa de acciones supusieron la parte
més importante de este epigrafe, ascendiendo a casi 100 reclamaciones.

También aumentaron ligeramente las reclamaciones referidas a la ejecucion de or-
denes de suscripcion, reembolso y traspaso de instituciones de inversion colectiva
(IIC), concretamente un 7,5 %, y pasaron a representar el 4,4 % de las tramitadas
con informe motivado.

Las resueltas sobre las comisiones aplicadas por los intermediarios aumentaron un
26,4 % respecto a 2014. Estas reclamaciones suponen el 14,4 % de las tramitadas con
informe final motivado. En este caso, el aumento provino tanto de las comisiones
por operaciones de valores (ejecucion de operaciones bursatiles, administracion y
depdsito, traspaso, cambio de titularidad, etc.) como de las comisiones por operacio-
nes de IIC (suscripcién, reembolso, traspaso, etc.).

Las reclamaciones por informacion posterior a la contratacion del producto resuel-
tas mediante informe final aumentaron un 46,5 % para los valores y descendieron
un 70,4 % para las IIC. Dicha informacién tiene como finalidad facilitar a los clien-
tes un adecuado seguimiento de sus posiciones en productos de inversion, asi como
de las opciones o derechos que se derivan de estas, siendo habitual que los inverso-
res aleguen que no han recibido las comunicaciones o que lo han hecho fuera de
plazo o con poca antelaciéon para cursar las correspondientes instrucciones.

Finalmente, la resoluciéon de reclamaciones por otros motivos descendi6 un 6,4 %.
Este apartado incluye una amplia variedad de incidencias, entre ellas las relativas a
la titularidad de los contratos, la tramitacion de testamentarias, los contratos de de-
poésito y administracion de valores, la liquidacion y cancelacion anticipada de los
contratos financieros atipicos y la gestion de carteras.

Seguimiento de las rectificaciones de las entidades
El informe motivado que emite la CNMV no tiene caracter vinculante. No obstante,

si dicho informe es favorable al reclamante, la CNMV requiere a las entidades para
que comuniquen la aceptacién o no de sus criterios y, en su caso, que justifiquen

1 Debe sefalarse que en este apartado no se incluyen las incidencias sobre érdenes de venta de participa-
ciones preferentes y deuda subordinada en los mercados nacionales, que también se mencionan en al-
gunas de las reclamaciones sobre informacion previa.



documentalmente la rectificacion de la situacion referida por el reclamante. Estas
comunicaciones deben realizarse en el plazo de un mes desde que se traslada el in-
forme a las partes. Si se incumple este plazo, se considera que la entidad no ha

aceptado los criterios recogidos en el informe.

De las 761 reclamaciones resueltas en 2015 con informe favorable al reclamante, las
entidades informaron en el 30,0 % de los casos de la aceptacion de los criterios y de
la rectificacion de la situacion planteada por dicho reclamante. En un 46,8 % de las
reclamaciones, las entidades comunicaron que disentian del informe o informaron
de cuestiones de las que no se desprendia la aceptacion de los criterios ni la rectifi-

cacion de la situacion.

Reclamaciones especialmente significativas

Como en anos anteriores, la mayoria de las reclamaciones resueltas en 2015 hacian
referencia a la informacién que, con caracter previo a la contratacion de los produc-
tos de inversion, las entidades recabaron del cliente para evaluar la adaptacién del
producto a su perfil inversor o que le facilitaron sobre dicho producto.

En particular, se han incrementado significativamente las reclamaciones resueltas
sobre la informacion previa en el ambito de la colocacion de una oferta pablica de
suscripcion de acciones. En ellas, los reclamantes afirmaban generalmente descono-
cer las caracteristicas y naturaleza del producto contratado y, en concreto, los ries-
gos que llevaba aparejado y que podrian ocasionar una pérdida del importe inverti-
do o de la remuneracién prevista. En relacion con las obligaciones de informacion
previa sobre los productos previstas en la normativa, el propio folleto de emisiéon
especificaba la manera en que habia de acreditarse su cumplimiento, instando a las
entidades colocadoras a que conservaran una copia del resumen del folleto de la
emision debidamente firmada por el ordenante.

Remision electronica de reclamaciones y quejas entre el Departamento de
Conducta de Mercado y Reclamaciones del Banco de Espana y el Servicio de
Reclamaciones de la CNMV

Desde hace algiin tiempo la CNMV dispone de un sistema de tramitacion electrénica
de reclamaciones y quejas. A través de este tramite electrénico denominado «alega-
ciones de entidades reclamadas por inversores» (ALR), las entidades reclamadas re-
ciben todas las notificaciones realizadas por el Servicio de Reclamaciones de la
CNMV vy presentan las alegaciones y toda la documentacion derivada de la tramita-
cion de los expedientes de reclamacion. Asimismo, los inversores pueden presentar
telematicamente las reclamaciones y quejas individuales a través de formularios
electronicos que facilitan la tarea del inversor, a la vez que se adaptan a los modelos

aprobados normativamente.

En 2015 se dio un paso mas al habilitar un sistema de remisién de reclamaciones y
quejas con otros organismos (en concreto, el Departamento de Conducta de Merca-
do y Reclamaciones del Banco de Espana). A este respecto, ha de tenerse en cuenta
que la reclamacién o queja puede presentarse indistintamente ante el Banco de Es-
pana, la CNMV o la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y ha de
remitirse inmediatamente al servicio de reclamaciones competente, si no lo fuera el

servicio que la recibiera.
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De un total de 2.063 expedientes tramitados o no admitidos a tramite por la CNMV
en 2015, el 43,2 % provenia del Servicio de Reclamaciones del Banco de Espana y el
1,3 % fue enviado a dicho servicio por ser de su competencia todos los hechos plan-
teados por el reclamante.

El nuevo sistema de remision electrénica entre el Banco de Espana y la CNMV se
ha implantado no solo para las reclamaciones y quejas sino también para las con-
sultas. Dicho sistema ha sustituido al envio fisico de la documentacion relativa a
las mismas por su transmision telematica y ha facilitado la tramitacién y agilizado
la recepcién y envio de la informacién. Entré en funcionamiento el 12 de mayo de
2015 y, desde ese momento hasta diciembre del mismo ano, se han recibido o en-
viado por esta via 373 documentos relativos a reclamaciones y 60 referidos a con-
sultas.

La implementacién de estos desarrollos informaticos esta en consonancia con los
fines que, en relacion con la utilizaciéon de las nuevas tecnologias, se persiguen en
el ambito del sector publico. En este sentido, el informe elaborado por la Comisién
para la reforma de las Administraciones Pablicas (CORA), creada por Acuerdo del
Consejo de Ministros de 26 de octubre de 2012, y presentado al Consejo de Minis-
tros de 21 de junio de 2013, reconoce el papel fundamental de la implantacién de
las tecnologias de la informacion y las comunicaciones (TIC) por parte del sector
publico.

12.2 Atencion de consultas

El Servicio de Reclamaciones de la CNMV atiende las consultas de los inversores
sobre cuestiones de interés general en relacién con los derechos de los usuarios de
servicios financieros y los cauces legales para ejercerlos. Estas solicitudes de asesora-
miento e 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 pre-
sentacion de reclamaciones ante los servicios de reclamaciones del Banco de Espana,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores y la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones.

Asimismo, ademas de las consultas previstas en la citada Orden ECC/2502/2012, de
16 de noviembre, el Servicio de Reclamaciones de la CNMYV asiste a los inversores
en la busqueda de informacién contenida en los registros publicos oficiales de la
CNMV vy en otros documentos publicos difundidos por esta, y atiende distintas cues-
tiones o dudas que, dentro del ambito de los mercados de valores, puedan plantear
los inversores.

Los medios habilitados para presentar las consultas son tres: por teléfono, por co-
rreo postal o a través de la sede electronica (disponible en www.cnmv.es) donde hay
una seccion destinada a la presentacion de reclamaciones, quejas y consultas, y don-
de es necesaria la identificacién a través de certificado/DNI electrénico o mediante
un nombre de usuario y contrasena, que sirve para futuras consultas o reclamacio-
nes ante la CNMV.

En 2015 se atendieron 8.866 consultas. La mayoria se realizaron por via telefoénica
(78,7 %) y fueron atendidas por los operadores de un centro de llamadas. Dichas
consultas se limitaron a facilitar informacién existente en nuestros registros oficia-
les, informacién contenida en nuestra pagina web (www.cnmv.es) o a informar
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sobre el estado de una reclamacién. El segundo medio mas utilizado fue la sede
electronica (15,6 %), seguido del correo ordinario o presentacion a través del regis-
tro general (5,8 %).

Como refleja el cuadro 12.3, durante el ano 2015 se ha producido un incremento del
22,8 % del total de consultas atendidas en relacién con el ejercicio 2014. El incre-
mento se produce fundamentalmente por el mayor niimero de consultas telefonicas
(1.667 mas que en 2014), aunque también se registré6 un aumento del 29 % en las
consultas recibidas mediante correo ordinario o presentadas a través del registro
general. En cambio, se produjo una disminucién del 9 % en las consultas recibidas
mediante la sede electroénica.

Durante los anos 2012 y 2013 se produjo un notable incremento de las consultas,
derivado fundamentalmente de las dudas o quejas de los inversores sobre la comer-
cializacion de las participaciones preferentes y la deuda subordinada y, ya en 2013,
de las dudas suscitadas por los procesos de canje y/o recompra de determinados
instrumentos hibridos, asi como por los procesos de arbitraje llevados a cabo en re-
lacién con las entidades participadas por el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB). En los ejercicios 2014 y 2015 se ha vuelto a valores mas acordes
con el normal funcionamiento de los mercados, si bien en 2015 se produjeron nume-
rosas consultas derivadas del impacto que sobre los afectados tuvo la situaciéon con-
cursal de Banco Madrid, S.A.

En cuanto a los plazos de respuesta se debe senalar que, con independencia de las
consultas recibidas por teléfono y que son atendidas en el mismo dia, estos se han
reducido considerablemente a lo largo de 2015. Asi, si bien la media para todo el
ejercicio estuvo en torno al mes, en el tltimo trimestre de 2015 se ha visto reducida
a ocho dias naturales, lo que se traduce en un mejor servicio al ciudadano.
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Consultas atendidas segun canal de recepcién CUADRO 123
2013 2014 2015 o

% var.

Num. % s/ total Num. % s/ total Num. % s/ total 15/14

Teléfono 9.532 714 5.307 73,5 6.974 78,7 31,4
Escritos 1.062 8,0 397 55 512 58 29,0
Formulario/Sede electrénica 2.757 20,7 1.517 21,0 1.380 15,6 -9,0
Total 13.351 100,0 7.221 100,0 8.866 100,0 22,8

Fuente: CNMV.

Con respecto a los asuntos objeto de consulta, un ano mas los inversores solicitaron
informacioén sobre datos disponibles en nuestros registros oficiales: informacion de
entidades registradas, tarifas por servicios de inversion, hechos relevantes, posicio-
nes cortas, participaciones significativas, comunicaciones de la CNMYV, estadisticas
y publicaciones, entre otros contenidos de libre acceso al publico. De igual manera,
y como viene siendo habitual, hubo consultas sobre las funciones y servicios de la
CNMYV, asi como sobre el estado de tramitacién de expedientes de reclamaciéon y
consultas. Desde el centro de llamadas también se han facilitado a los interesados los
teléfonos y datos de contacto de otros organismos, por no corresponder las cuestio-
nes planteadas a la competencia de la CNMV (estas consultas fueron catalogadas
dentro del apartado «Otros»).
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Materias objeto de consulta GRAFICO 12.1
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Fuente: CNMV.

Junto con los temas recurrentes, los inversores realizaron otras consultas sobre cues-
tiones vinculadas a la coyuntura de los mercados o a determinados acontecimientos,
entre los que cabe senalar los siguientes:

—  Concurso de acreedores de Banco Madrid, S.A. Desde que surgieron las prime-
ras circunstancias que condujeron a Banco Madrid, S.A. a solicitar el concurso
de acreedores fueron numerosas las consultas que se recibieron en la CNMV
por los inversores afectados por dicha situacion.

Las principales cuestiones planteadas por los afectados se centraron en tres
puntos fundamentales: i) la situacién en la que se encontraban los inversores
en instituciones de inversion colectiva gestionadas por Banco Madrid Gestion
de Activos, SGIIC, S.A. ii) la situacién de los clientes de Interdin Bolsa, SV, S.A,,
al ser Banco Madrid su sociedad matriz; y, finalmente, iii) la situacién de los
clientes de Banco Madrid, S.A.

Desde el Departamento de Inversores se fue informando puntualmente a los
afectados de los avances que se iban produciendo dentro del proceso de concur-
s0 y posterior liquidacién tanto de Banco Madrid, S.A. como de Interdin Bolsa,
SV, S.A,, informando a su vez de las diferentes actuaciones llevadas a cabo por la
CNMYV con el fin de preservar los intereses de los inversores y el interés general.
En este sentido, con fecha 11 de mayo de 2015, la CNMV publico, a través de su
pagina web (www.cnmv.es), tres comunicados con informacion de interés para
los inversores afectados por la situacién concursal de Banco Madrid.

—  Consultas relacionadas con la posible titulizacién de préstamos hipotecarios.
Los interesados querian conocer si sus préstamos habian sido cedidos a un
fondo de titulizacién vy, si fuera el caso, la denominacién del citado fondo, asi
como la escritura de constituciéon y demas documentacion de dichos fondos de
titulizacion.

El elevado nimero de consultas recibidas sobre esta cuestion motivé la publi-
cacion el 20 de octubre de 2015 de un comunicado en el que se informaba, con
caracter general, sobre todas estas cuestiones.


file:///C:\Users\Pepa\Desktop\CNMV%202015_2016\Informe%20Anual%202015\Corregidos\www.cnmv.es

Dudas e incidencias con empresas de servicios de inversion chipriotas inscritas
en los registros oficiales de la CNMV en régimen de libre prestacion de servi-
cios. Dentro del conjunto de consultas sobre si determinadas sociedades estan
habilitadas para prestar servicios de inversién en Espana, cabe destacar aque-
llas que han tenido por objeto sociedades autorizadas en Chipre y que prestan
servicios de inversién en Espana en régimen de libre prestacién de servicios
(es decir, sin sucursal o agentes registrados).

En esta misma linea también se han recibido consultas en las que, tras discrepan-
cias con las citadas sociedades, solicitaban informacién sobre donde reclamar.

Comisiones de administracion y custodia de valores suspendidos o excluidos
de cotizacion. Como viene siendo habitual, se recibieron consultas relativas a
las implicaciones y alternativas existentes para los accionistas de companias
excluidas o suspendidas de negociacién. Los inversores trasladaron su malestar
por las comisiones de administracion y custodia a las que tenian que hacer
frente por unos valores que no cotizaban en el mercado, bien por su exclusion
de cotizacion, bien por su suspension.

Especial relevancia tuvieron las consultas presentadas sobre las sociedades La
Seda de Barcelona, S.A. (en liquidacion), Fergo Aisa, S.A. (en liquidacion), Mar-
tinsa Fadesa, S.A. (en liquidacién), Sniace, S.A. y Compania de Inversiones
Cinsa, S.A.

En determinados supuestos se informo a los interesados de la posibilidad de re-
nunciar de forma voluntaria a la llevanza del registro contable de sus acciones
por parte de un intermediario financiero mediante el procedimiento establecido
en la Circular 7/2001, de 18 de julio, de Iberclear, sobre emisiones excluidas de
negociacion en situacion de inactividad de Iberclear, o por un procedimiento
analogo establecido por la sociedad rectora de la bolsa de valores competente,
previo cumplimiento de determinadas premisas. Fue el caso de las sociedades
Espanola del Zinc, S.A. y Compania Minera Sierra Menera, S.A.

Consultas relativas a operaciones de ofertas publicas de adquisicién (opas)
autorizadas por la CNMYV a lo largo del ejercicio 2015. En concreto sobre las
opas lanzadas sobre las sociedades Realia Business, S.A., Sociedad An6nima
Damm, S.A., Jazztel, S.A. y Compania Logistica de Hidrocarburos CLH, S.A.

En relacién con las ofertas cuya finalidad era la exclusién de cotizacién de la
sociedad opada, como son los casos de Sociedad Anénima DAMM, S.A. y Com-
pania Logistica de Hidrocarburos CLH, S.A., algunos consultantes manifesta-
ron su desacuerdo con los precios ofrecidos en la oferta de exclusion.

También fue objeto de consulta la figura de la compraventa forzosa, en concreto
los aspectos relativos a los supuestos en que esta puede tener lugar y los tramites
que un inversor debe llevar a cabo para acogerse a dicho procedimiento.

A lo largo de 2015 se siguieron recibiendo consultas y quejas sobre la salida a
bolsa de Bankia, S.A. y sobre el mantenimiento de la suspensiéon de negocia-
cién de la compania Pescanova, S.A.

Consultas de caracter profesional recibidas en el Departamento de Inversores. La
resolucion de este tipo de consultas se ha realizado solicitando la informacion
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necesaria al departamento de la CNMV competente por razén de materia o indi-
cando al consultante del departamento de la CNMV al que dirigirse para obtener
la respuesta adecuada. Asimismo, se ha informado al consultante sobre la norma-
tiva aplicable y la informacion disponible a través de la pagina web de la CNMV.
Este fue el caso de las consultas recibidas sobre los requisitos para la constitucion
de una plataforma de financiaciéon participativa tras la aprobacién de la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.

12.3 Advertencias sobre entidades no autorizadas

A través de su sitio web, la CNMV publica advertencias dirigidas a los inversores

sobre entidades no registradas que han sido detectadas por la propia Comisién o por

otros supervisores.

En el ano 2015, se difundieron las siguientes advertencias (véase anexo estadistico
I1Ls):

38 advertencias (65,2 % mas que en el ano anterior) en las que se alerta contra
otras tantas entidades, en virtud de lo establecido en el articulo 17 de la Ley del
Mercado de Valores, que encomienda a la CNMYV velar por la proteccién de los
inversores promoviendo la difusiéon de cuanta informacion sea necesaria para
la consecucion de este fin, y en el articulo 144 de esa misma norma, que esta-
blece que la CNMV sera competente para formular requerimientos a toda per-
sona o entidad que, sin haber obtenido la preceptiva autorizaciéon y hallarse
inscrita en los correspondientes registros administrativos, desarrollara, con
caracter profesional, las actividades reservadas a las empresas de servicios de
inversion o utilizaran las denominaciones también reservadas a estas, con el
fin de que cesen inmediatamente en la utilizacién de esas denominaciones o en
la oferta o realizacion de esas actividades, de forma que la CNMV podra hacer
advertencias publicas respecto a la existencia de esta conducta.

212 comunicaciones (un 42,4 % menos que en el ano anterior), procedentes
principalmente de organismos supervisores de Estados miembros de la Unién
Europea, que se refieren a entidades no autorizadas, y otras cinco incluidas en
el apartado «Otras advertencias», con alertas relativas a determinadas conduc-
tas o actuaciones irregulares.

Recordamos que en el ano 2010, IOSCO puso en marcha, a través de su sitio web, un

servicio de alerta sobre entidades no habilitadas en el que se incluyen aquellas ad-

vertencias emitidas por los miembros de la organizacion.

Dado que no todas las advertencias emitidas por los miembros de IOSCO se le comu-

nican, a su vez, a la CNMV, recomendamos visitar la seccion dedicada a ello en la

pagina web de IOSCO? para obtener mayor informacion.

2

http://www.iosco.org/investor_protection/?subsection=investor_alerts_portal
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12.4 Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN)

El Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN) indemniza a los clientes que
no puedan recuperar el dinero o los valores confiados a las empresas de servicios de
inversion —salvo las entidades de asesoramiento financiero— en caso de concurso
de acreedores o declaracion de insolvencia por parte de la CNMV. La cobertura del
fondo se extiende también a los clientes de los servicios de gestion discrecional de
carteras de las sociedades gestoras de IIC y sociedades gestoras de entidades de tipo
cerrado. El importe maximo de la indemnizacién, una vez comprobada la posiciéon
neta del inversor, es de 100.000 euros. Como se ha indicado, los clientes de las em-
presas de asesoramiento financiero (EAFI) no estan cubiertos por el fondo.

Tampoco estan cubiertos por el FOGAIN los clientes de las entidades extranjeras
que operan en Espana, salvo que estas operen a través de alguna sucursal y hayan
decidido adherirse al FOGAIN. Actualmente no hay ninguna entidad en esta situa-
ci6n. Por tanto, las entidades extranjeras estan adheridas a los fondos de garantia de
su Estado de origen, cuya cobertura puede no ser igual a la ofrecida en Espana.

El ntimero de entidades adheridas al FOGAIN ascendia a finales de 2015 a 136, seis mas
que el ano anterior. En el cuadro 12.4 puede apreciarse la distribucién por tipo de entidad.

Evolucion del nimero de entidades adheridas al FOGAIN CUADRO 124
Tipo de entidad 2012 2013 2014 2015
SAV 87 82 77 77
SGC 6 5 5 3
SGIIC 47 46 48 56
Total 140 133 130 136

Fuente: CNMV.

En linea con los criterios de seguridad y liquidez que exige la normativa, durante
este ejercicio el fondo sigui6 invirtiendo su patrimonio en deuda publica a distintos
plazos, asi como en contratos repo diversificados respecto a la contraparte, y una
parte del patrimonio en dep6sito bancario en entidades sistémicas. El patrimonio
alcanzé al cierre del ejercicio un importe de 65.008.350,46 euros, lo que supone una
disminucién del 17,4 % respecto a 2014.

La citada disminucion se produjo como consecuencia de los pagos realizados duran-
te este ejercicio a los clientes de Interdin Bolsa, SV, S.A. Esta entidad, al no recibir
los fondos depositados por sus clientes en Banco Madrid, S.A., no pudo cumplir con
las obligaciones contraidas con ellos, por lo que la CNMV, en la reunién extraordi-
naria de su Consejo con fecha 11 de mayo de 2015, aprobé la declaracion adminis-
trativa que posibilitaba los pagos correspondientes del FOGAIN a los inversores
afectados. El FOGAIN inici6 el proceso de pago de la cobertura en esa fecha. En
concreto, la indemnizacion se debid a posiciones de efectivo no devueltas a los clien-
tes. La gestion de esta situacion por parte de la gestora fue rapida, pudiéndose satis-
facer en breve plazo las solicitudes de indemnizacién recibidas.

A este respecto cabe recordar que desde la creacion del fondo en 2001, con indepen-
dencia de los siniestros producidos con anterioridad a esa fecha y cubiertos en apli-
cacién de la normativa comunitaria, la intervencién del FOGAIN solo habia sido
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necesaria con motivo de la entrada en concurso de acreedores de Sebroker Agencia
de Valores, S.A., producida en 2010.

En cuanto a las gestiones para recuperar los importes desembolsados, el FOGAIN
mantiene su personacién activa en los diversos procedimientos judiciales abiertos
relativos a los siniestros en los que ha desplegado su cobertura. En concreto, figura
como acreedor en el concurso de acreedores de Interdin Bolsa, SV, S.A. por las can-
tidades pagadas a clientes de la entidad, que ascienden a mas 19 millones de euros.

Asimismo, cabe decir que el FOGAIN mantiene en funcionamiento distintos grupos
de trabajo de entidades adheridas sobre asuntos de interés comun de estas, asi como
su presencia en el Comité Consultivo de la CNMV.

Como en anos anteriores, el FOGAIN ha seguido proporcionando informacién a los
clientes de sus entidades adheridas e inversores en general. Este servicio, que es una
de las funciones que el Fondo tiene legalmente asignadas, se ha realizado tanto por
via telefonica como a través de su pagina web (www.fogain.com). Las visitas a esta
ultima han crecido significativamente durante el ultimo ano, superandose las 36.000.

12.5 Educacion financiera
12.5.1 Plan de Educacién Financiera

La CNMV continué dedicando durante el pasado ano una atenciéon preferente al
impulso de la estrategia nacional de educacion financiera, cuya necesidad tiene un
reconocimiento social cada vez mayor. Asi lo sugiere el namero creciente de entida-
des publicas, instituciones financieras y organizaciones sin dnimo de lucro que par-
ticipan activamente en esta estrategia, con el objetivo comin de mejorar la cultura
financiera de los ciudadanos.

De manera especial, la CNMV continu6 trabajando, junto con el Banco de Espana, en
el desarrollo del Plan de Educacién Financiera. Gran parte de las acciones llevadas a
cabo durante 2015 en este ambito han ido encaminadas a ampliar el alcance y la
eficiencia de las actividades desarrolladas en el marco de este plan.

En particular, se ha llevado a cabo el diseno de una estrategia sostenida destinada a
promover el conocimiento por parte de los inversores de los recursos del Plan de
Educacién Financiera. Para ello, se ha trabajado con el objetivo de aumentar la inte-
ractividad del portal www.finanzasparatodos.es, la dinamizacién de sus contenidos
y la especializacion de la informacioén presentada.

Por otro lado, se ha continuado con la promocién de la educacién financiera en los
colegios. En concreto, durante 2015, se ha colaborado en la formacién del profesora-
do mediante la elaboracién de un curso online para los profesores de Educacién
Primaria y Secundaria. En el ambito del convenio de colaboracién firmado en 2009
con el Ministerio de Educacién, Cultura y Deporte, el Instituto Nacional de Tecnolo-
gias Educativas y Formacion del Profesorado (INTEF) puso este curso a disposicion
de los docentes a través de su plataforma digital.

Otra iniciativa enmarcada en el ambito del Plan, iniciada en 2015, ha sido la instau-
racion de un Dia de la Educacién Financiera. El pasado 5 de octubre se realizaron
numerosas actividades de educacion financiera (seminarios, publicaciones, talleres
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En lo que se refiere al ambito educativo, durante el curso escolar 2014/2015 se desa-

y educacion financiera
rroll6 la cuarta edicién del Programa de Educacion Financiera, que conté con la
inscripciéon de mas de 500 centros educativos y la participacién de mas de 55.000
alumnos. Cabe destacar el trabajo realizado para adaptar los materiales didacticos
del Programa al marco de aprendizaje que PISA utiliza como referencia. Los nuevos
contenidos trabajan las siguientes areas tematicas: dinero y transacciones, planifica-
cién y gestion de las finanzas personales, riesgo y beneficio, y panorama financiero.
Estos nuevos recursos, adicionalmente, tratan de fomentar el desarrollo del alumna-
do en las competencias basicas que establece el curriculo escolar espanol que, desde
2014, incorpora ya numerosos conceptos de finanzas personales en Educacion Pri-
maria y Secundaria. Se trata de un recurso mas que se pone a disposiciéon de la co-

munidad educativa para apoyar su trabajo en esta materia.

Una prioridad del Plan de Educacién Financiera es valorar el impacto de las iniciati-
vas, tal y como recomienda la OCDE. En este sentido, durante 2015 se llevo a cabo
una evaluacion del Programa de Educacion Financiera en los colegios mediante una
muestra de centros. La evaluacién requirié una serie de acciones previas para con-
formar la muestra, que incluian jornadas informativas y formativas para profesores,
entre otras actividades. Los resultados provisionales de la citada evaluaciéon anun-
cian un impacto positivo del Programa en las competencias financieras de los alum-

nos que conforman la muestra.

Durante 2015 se ha trabajado en el desarrollo de un cédigo de buenas practicas, cuyo
objetivo es evitar los potenciales conflictos de interés que pudieran surgir entre la
actividad comercial de las entidades y sus iniciativas de educacion financiera. El
codigo se hara publico y se pondra en practica en 2016.

Foros internacionales sobre educacion financiera

En el ambito internacional, se ha participado en todos los encuentros y reuniones
técnicas de la Red Internacional de Educacién Financiera de la OCDE, principal foro
de educacién financiera a nivel mundial, y se ha colaborado activamente en los tra-
bajos desarrollados ella. También se ha participado en foros y seminarios internacio-
nales sobre finanzas conductuales como los que celebra la Comisiéon de Valores Mo-
biliarios (CVM) brasilena.

La CNMV también es miembro del Comité de Inversores Minoristas de IOSCO, que
trabaja por la mejora de la formacion financiera de los inversores. En relaciéon con la
labor de este comité, en mayo y septiembre de 2015, respectivamente, la Junta de
I0SCO publicé los informes finales sobre identificacién de practicas mas eficaces
para informar a los inversores con la finalidad de evitar el fraude financiero (Survey
on Anti-fraud Messaging) y un estudio sobre educacién al inversor en torno al riesgo
de las inversiones (Sound Practices for Investment Risk Education).

12.5.2 Actividades formativas de la CNMV

Ademas de las acciones formativas realizadas en el ambito del Plan de Educacién
Financiera, la CNMV desarrolla otras dirigidas especificamente a los inversores. 215
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Publicaciones y recursos para inversores

En el sitio web de la CNMYV, la Seccion del Inversor ofrece noticias e informacion de
interés para los inversores no profesionales y advertencias al piblico. Ademas, es
posible descargar y consultar online las publicaciones destinadas a los inversores
(fichas y guias del inversor) y se puede realizar la suscripcién directa a las mismas.
Adicionalmente, desde esta seccion, los usuarios de servicios de inversiéon pueden
formular consultas, reclamaciones y quejas.

Son numerosos los temas de interés para los inversores minoristas que son objeto
de divulgacion: por ejemplo, las cautelas a tener en cuenta ante ofertas de entidades
no registradas, recibidas a través de Internet, o informacion sobre las caracteristicas
y coberturas del FOGAIN.

También en esta seccion se informa sobre la participacién de la CNMYV en ferias en
las que se ofrece atencién y orientacién personalizada sobre todas las preguntas que
puedan plantear los inversores en relacion con los mercados de valores.

En 2015, la Seccién del Inversor recibi6 mas de 520.000 visitas (un 37 % mas que
en 2014), lo que muestra el creciente interés de los inversores por los temas forma-
tivos e informativos.

Conferencias y seminarios formativos

Como en anos anteriores, la CNMV particip6 en 2015 en numerosas conferencias y
seminarios formativos. Se han impartido charlas formativas en materias relaciona-
das con la protecciéon del inversor en diversas universidades y en oficinas de consu-
mo. También se han impartido charlas sobre materias relacionadas con el Programa
de Educacion Financiera en los colegios en distintos foros, entre los que queremos
destacar por su relevancia para el Plan, los centros de formacion del profesorado.
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Durante 2015 se ha realizado un esfuerzo importante orientado a la reduccion de los
plazos de tramitacion de los expedientes disciplinarios. El tiempo medio de tramita-
cién se ha situado en 8 meses, a pesar de la complejidad de muchos de ellos. El ni-
mero de expedientes concluidos ha pasado de 30 en 2014 a 41 en 2015,

Por otra parte, la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresa-
rial, introdujo dos importantes novedades que afectan a la tramitacion de expedien-
tes sancionadores: el articulo 94 modificé el articulo 97 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores (LMV), para atribuir a la CNMV la competencia para
imponer las sanciones por infracciones muy graves, graves y leves. Con anterioridad
la competencia correspondia al Ministerio de Economia y Competitividad en lo que
se refiere a las sanciones por infracciones muy graves, excepto en el caso de que se
impusiese la sancion de revocacion de la autorizacion, cuya imposicién correspon-
dia al Consejo de Ministros.

La segunda novedad es la posibilidad de hacer publica la incoacién de los expedientes
sancionadores, una vez notificada a los interesados, tras resolver, en su caso, sobre los
aspectos confidenciales de su contenido y previa disociacion de los datos de caracter
personal a los que se refiere el articulo 3, letra a) de la Ley Organica 15/1999, de 13 de
diciembre, de Protecciéon de Datos de Caracter Personal, salvo en lo que se refiere al
nombre de los infractores. Se trata de una potestad discrecional, de la que no se ha hecho
uso a lo largo del ano 2015, frente al caracter imperativo que presenta la publicidad en
el BOE de las sanciones por infracciones graves y muy graves, una vez que han adquiri-
do firmeza en via administrativa, publicacién que en palabras del Tribunal Supremo, es
inherente al interés publico, y «se justifica por motivos de tutela juridica de intereses
publicos vinculados con el deber de informacion, con la finalidad de preservar los prin-
cipios de transparencia y publicidad de la actividad financiera, con el objetivo de promo-
ver y reforzar la confianza de los operadores econémicos y los inversores» (STS, Sala de
lo Contencioso-Administrativo, Seccién 3.2, de 21 de junio de 2009).

13.1 Expedientes sancionadores
13.1.1 Descripcion de los expedientes

Durante 2015, el Comité Ejecutivo de la CNMV acord6 la incoacién de 23 nuevos
expedientes sancionadores, en los que se imputan un total de 37 presuntas infraccio-
nes (véanse cuadros 13.1 y 13.2). En los expedientes abiertos se contemplaban cinco
infracciones por incumplimiento de normas de conducta en la relacion con clientes
o inversores, 11 por abuso de mercado (manipulacién de mercado y uso de informa-
cion privilegiada), 11 por la incorrecta comunicacion de participaciones significati-
vas, cuatro por incumplimiento de la normativa sobre ventas en corto y el resto por
vulneraciones de la normativa general de ESI e IIC. 217
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Expedientes abiertos y concluidos CUADRO 13.1
2014 2015
Numero de expedientes abiertos 34 23
Numero de expedientes concluidos 30 41
De los cuales:
abiertos en 2012 3 -
abiertos en 2013 24 4
abiertos en 2014 3 31
abiertos en 2015 - 6

Fuente CNVM.

Numero de infracciones de cada tipo en los expedientes sancionadores CUADRO 13.2

Abiertos Cerrados
2014 2015 2014 2015
Infracciones muy graves 43 22 34 50
No declaracién/incorrecta comunicacion de participaciones
I.  significativas u operaciones autocartera 12 1 6 15
IIl.  No remision de informacién contable por parte de las ESI - - 1 -
lll.  Incumplimiento reserva de actividad - - 3 -
V. Incumplimiento normas de conducta 24 3 14 26
Incumplimiento en materia de informacion periédica de los
V. emisores - - 4 -
VI.  Incumplimiento normativa general de las ESI 3 2 3 1
VII.  Incumplimiento normativa general de las ECR - - 1 -
VIIl. Incumplimiento normativa general de las [IC - 1 - 1
IX. Incumplimiento deberes supervision por rectoras de SMN 1 - - 1
X.  Incumplimiento normativa sobre ventas en corto 2 2 1 5
XI.  Manipulacién de mercado - - 1 -
Xll.  Informacién privilegiada 1 3 - 1
Infracciones graves 17 25 20 16
I. Incumplimiento en materia de gobierno corporativo 1 - 1 1
IIl.  Incumplimiento en materia de abuso de mercado 5 2 1 6
Ill.  Incumplimiento en materia de servicio de atencidn al cliente - 2 - -
V. Incumplimiento normativa general de las ESI 2 - - 2
V. Incumplimiento normativa general de las [IC 2 3 - 5
VI.  Incumplimiento normativa general de las ECR - - 1 -
VIl.  Incumplimiento normas de conducta 1 - 3 1
VIIl. Incumplimiento normativa sobre ventas en corto - 2 4 -
Irregularidades en comunicacion de operaciones sobre
IX. instrumentos financieros - - 1 -
X.  Informacioén privilegiada - 1 - -
XIl. Manipulacién de mercado 14 5 5 12
Infracciones leves 2 - - 2

Fuente: CNMV.



En uno de los expedientes sancionadores incoados por uso de informacién privile-
giada, la CNMV comunic6 su apertura a la autoridad judicial con traslado de las ac-
tuaciones practicadas y, ante el conocimiento de la tramitaciéon de un proceso penal
por los mismos hechos, procedié a la suspension del expediente hasta que tales he-
chos quedasen fijados en resolucién judicial firme.

En el curso del ejercicio, la CNMV concluy6 41 expedientes que incluian 79 infrac-
ciones. Cuatro de estos expedientes fueron iniciados en 2013, 31 en 2014 y 6 en
2015. En el cuadro 13.2 puede consultarse la naturaleza de las infracciones tratadas
en los diferentes expedientes sancionadores concluidos en 2015 y en el anexo esta-
distico III.3 un resumen de las resoluciones adoptadas por la CNMV. En cuanto a las
sanciones, como se indica en el cuadro 13.3, se impusieron un total de go multas, por
un importe de 20.069.000 euros.

Sanciones impuestas CUADRO 133

2014 2015

Numero Importe' Periodo? Numero Importe’ Periodo?

Multa 77 17.560 - - 90 20.069

Separacién/inhabilitacién general - - - - - -

Fuente: CNMV. (1) Miles de euros. (2) Afos.

13.1.2 Registro publico de sanciones por infracciones graves o muy graves

El registro publico de sanciones incorporé en 2015 las siguientes resoluciones san-

cionadoras relativas a infracciones graves o muy graves:

—  Resolucién de 21 de enero de 2015, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones grave y muy gra-

ve impuestas a

—  Resoluciéon de 21 de enero de 2015, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves im-
puestas a y a los miembros de su consejo de administracion y de

su comité de auditoria, ,

—  Resoluciéon de 21 de enero de 2015, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infracciéon grave impuesta a

- Resolucién de 21 de enero de 2015, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves im-

puestas a

—  Resolucién de 28 de enero de 2015, de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta
a
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Resolucién de 6 de marzo de 2015, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccion grave impuesta a

Resolucion de 6 de marzo de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccién grave impuesta a

Resoluciéon de 24 de marzo de 2015, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy gra-
ves impuestas a

Resoluciéon de 24 de marzo de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves im-
puestas a

Resolucién de 24 de marzo de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infracciéon muy grave impuesta a

Resolucién de 7 de abril de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta a

Resolucién de 7 de abril de 2015, de la Comisiéon Nacional del Mercado de Va-
lores, por la que se publica la sancién por infraccién grave impuesta a

Resoluciéon de 15 de abril de 2015, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones graves impuestas
a

Resolucion de 15 de abril de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta a

Resolucion de 4 de mayo de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta a

Resolucion de 16 de junio de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica la sancién por infraccién grave impuesta a

Resolucién de 30 de julio de 2015, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves
impuestas a



Resolucion de 30 de junio de 2015, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves im-
puestas a

Resolucion de 7 de julio de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta a

Resolucién de 20 de julio de 2015, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves
impuestas a

’

Resolucién de 17 de septiembre de 2015, de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta
a

Resolucion de 29 de septiembre de 2015, de la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones graves im-
puestas a

Resolucion de 26 de octubre de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones graves impuestas
a

Resolucion de 3 de noviembre de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica la sancion por infraccion muy grave impuesta
a

Resolucion de 10 de noviembre de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves
impuestas a

)

Resoluciéon de 10 de noviembre de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones grave y muy
grave impuestas a

y la sancién por infraccién grave impuesta a

Resolucion de 10 de noviembre de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica la sancién por infraccién grave impuesta a
como subrogado en la responsabilidad declarada de

Resolucién de 16 de noviembre de 2015, de la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores, por la que se publica la sancién por infraccion muy grave im-
puesta a

Resolucion de 16 de noviembre de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica la sancién por infraccién muy grave impuesta
a
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- Resolucién de 21 de diciembre de 2015, de la Comisiéon Nacional del Merca-
do de Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy gra-

ves impuestas a

—  Resolucién de 21 de diciembre de 2015, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publican las sanciones por infracciones muy graves
impuestas a

13.2 Servicio contencioso: revision judicial de resoluciones sancionadoras y
otras actuaciones ante los 6rganos jurisdiccionales

En 2015 se interpusieron 27 recursos administrativos contra resoluciones sanciona-
doras ante el Ministerio de Economia y Competitividad (12 de alzada y 15 de repo-
sicion), habiéndose desestimado 6 recursos de reposicion en el mismo ejercicio. Ade-
mas, el Ministerio desestim6 seis recursos de alzada y cuatro de reposicion
formulados en 2014 (véase cuadro 13.4).

En via judicial, en el ejercicio 2015 se tuvo conocimiento de la interposicion de 21 re-
cursos contencioso-administrativos, 18 de ellos relacionados con procedimientos
sancionadores. Uno de estos Gltimos, interpuesto contra el acuerdo de incoacién de
un expediente sancionador por el procedimiento especial de proteccion de los dere-
chos fundamentales, ha sido inadmitido mediante auto dictado por la Audiencia
Nacional en el mismo ejercicio, que ha sido recurrido en casacion. Los otros tres re-
cursos contencioso-administrativos se han dirigido contra la desestimacién de una
reclamacion de responsabilidad patrimonial, la oposiciéon a la adquisicién de
una participacion significativa en una agencia de valores y el nombramiento como
consejero en dicha agencia, y el tercero contra la resolucién por la que se acordé la
baja de una entidad financiera del registro de depositarios de la CNMV.

Asimismo, los tribunales dictaron 30 resoluciones (26 sentencias, dos autos de inad-
misién y dos decretos de archivo por desistimiento de los recurrentes), 19 de ellas en
relacion con expedientes sancionadores. De las 14 sentencias dictadas por la Audien-
cia Nacional y los Juzgados Centrales de lo Contencioso-Administrativo en materia
sancionadora, 11 confirmaron integramente las resoluciones recurridas, dos anula-
ron una de las sanciones impuestas y una anul6 la orden ministerial que resolvi6 el
expediente sancionador. Por su parte, el Tribunal Supremo dicté dos sentencias en
materia sancionadora, que ratificaron las resoluciones sancionadoras impugnadas
(véanse cuadro 13.4 y anexo estadistico II1.4).

Por lo que se refiere a los procedimientos judiciales relativos a resoluciones no san-
cionadoras, la Audiencia Nacional ha inadmitido un recurso interpuesto contra el
acuerdo de archivo de una denuncia y ha desestimado dos recursos formulados
contra la revocacion de la autorizacion a una EAFI y contra una resoluciéon por la
que se inscribi6 un folleto de emisioén y canje de instrumentos financieros. Por su
parte, el Tribunal Supremo ha resuelto ocho recursos de casacion, cinco de ellos de
forma favorable a la CNMYV, entre los que destacan la ratificacion de dos archivos
de denuncia y la autorizacién de una ampliaciéon de capital. Los otros tres recur-
sos de casacion resueltos han supuesto la estimacion parcial de los respectivos recursos
contencioso-administrativos, interpuestos contra dos acuerdos de archivo de denun-

cia y la autorizacion de una opa.



Finalmente, cabe mencionar que uno de los cuatro procedimientos interpuestos en La regulaciony

2014 contra la presunta desestimacion, por silencio administrativo, de la reclama- supervision de los

cion de responsabilidad patrimonial formulada contra la CNMV vy el Ministerio de mercaqos de Yalérés )
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Economia y Competitividad por su actuacion en relacion con la salida a bolsa de una

entidad financiera, formulado por una pluralidad de reclamantes, ha dado lugar a

68 recursos adicionales en 2015, como consecuencia de la desacumulacion de recu-

rrentes acordada por la Audiencia Nacional. No obstante lo anterior, dichos procedi-

mientos se han ido archivando a causa del desistimiento de los recurrentes. Por el

mismo motivo, otro procedimiento interpuesto en 2014 contra la desestimacién de

una reclamacion de responsabilidad patrimonial contra la CNMV por su actuacién

en relacion con un fondo de inversién ha supuesto la interposicion en 2015 de recur-

sos separados por decision de la Audiencia Nacional, si bien su admisién a tramite

no se ha acordado hasta el ejercicio 2016.

Asimismo, en cumplimiento del principio general imperativo de prestar la colabora-
cion requerida a jueces y tribunales, los expertos de la CNMV prestaron asistencia, en
el ejercicio de sus funciones, a jueces y tribunales de toda indole. El ntimero de solici-
tudes de colaboracion recibidas en el ejercicio 2015 (en concreto, 283) disminuy6 res-
pecto del total de las cursadas en el ejercicio anterior, en el que se alcanzaron 441. Si
bien destacé la cooperacion con el orden jurisdiccional penal, fundamentalmente en
procesos relativos a posibles delitos de estafa o apropiacion indebida, el mayor nime-
ro de peticiones (un total de 177) correspondi6 a la jurisdiccion civil. Tales peticiones
versaron, fundamentalmente, sobre informacién relativa a la emision y comercializa-
ci6én de instrumentos hibridos; sobre ofertas publicas de suscripcién y admision a ne-
gociaciéon de acciones; sobre notificaciones de embargos (cuya competencia corres-
ponde a las sociedades rectoras); sobre el nombramiento de administrador concursal,
por parte de la CNMV, de entidades emisoras de valores declaradas en concurso; sobre
identificacion de los valores y titularidad de personas o entidades (cuestiéon cuyo cono-
cimiento corresponde a las entidades depositarias de dichos valores); sobre reclama-
ciones de inversores tramitadas por la CNMV; y, con caracter general, sobre la practica
de pruebas en procedimientos de diversa indole interpuestos antes distintas instan-
cias judiciales, con solicitud de datos o documentacion.

Procedimientos en los que ha intervenido la CNMV en 2015 CUADRO 134

Interpuestos Resueltos
Recursos administrativos 27 16
Alzada 12 6
Reposicion 15 10
Recursos contencioso-administrativos 21 30

Solicitudes tramitadas

Colaboracion con tribunales 283

Fuente: CNMV.

13.3 Denuncias

Durante el ano 2015 se presentaron en la CNMV un total de nueve denuncias, diri-
gidas en su mayoria contra emisores. También se presentaron denuncias contra una
entidad bancaria respecto a su actuacién en el ambito del mercado de valores y con-
tra un analista de inversiones. 223
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2015 de las recomendaciones de inversion, entre otras cuestiones), asi como normas de

conducta en relacién con los deberes de informacién al cliente sobre productos fi-
nancieros y obligaciones contenidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Denuncias presentadas en 2015 CUADRO 135
Entidades contra las que se denuncia N.° denuncias
Bancos 1
Emisores de valores /sociedades cotizadas 6
Analistas 1
Otros 1
Total 9
Contenido de las denuncias N.° denuncias
Normas de conducta 1
Abuso de mercado 3
Obligaciones de informacion financiera / contable 3
Obligaciones Ley Sociedades de Capital 1
OPA 1
Total 9
Situacién de las denuncias a 31-12-2015 N.c denuncias
En tramite 3
Cerradas 6
Total 9

Fuente: CNMV.

Por lo que respecta al estado de tramitacién a 31 de diciembre de 2015, y tras la
realizacion, en cada caso, de las oportunas actuaciones de investigacién llevadas a
cabo por las direcciones competentes de la CNMV —cuyo alcance y contenido se
encuentra sujeto al deber de secreto—, se habia concluido la tramitacién de seis de
las nueve denuncias presentadas.
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14 Actividad internacional

La participacion en foros internacionales constituye un elemento central de la acti-
vidad de la CNMYV, a la que cada ano se dedica un volumen creciente de recursos. En
el ambito europeo, la CNMV participa activamente en los érganos institucionales y
en los grupos de trabajo de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)
y de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB), que es la autoridad europea de
supervision macroprudencial. Fuera de este ambito, destaca su participacion en la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), que tiene como mi-
sion principal el establecimiento de estandares internacionales para la regulaciéon y
supervisién de los mercados de valores. Asimismo, colabora con el Consejo de Esta-
bilidad Financiera (FSB) y desde 2015 es miembro de uno de sus tres comités per-
manentes de linea, concretamente del Comité Permanente para la Implementacion
de Estandares.

El presente capitulo se centra, principalmente, en aquellas iniciativas adoptadas por
ESMA e IOSCO durante el ejercicio que han contado con una activa participacion de
la CNMV. En el primer caso, destaca especialmente el intenso trabajo de desarrollo
de la normativa adoptada por la Unién Europea durante los altimos anos en res-
puesta a la crisis financiera. En el caso de IOSCO, junto con el trabajo regular de sus
comités permanentes y la intensa colaboracion de la organizacién con el FSB y otras
entidades en el desarrollo de la reforma financiera internacional, destaca la aproba-
cion del plan estratégico de la organizacion para el periodo 2015-2020, en el que se
senalan las lineas prioritarias de actuacién durante dicho quinquenio.

El capitulo incluye un recuadro (14.1) sobre la Unién de los Mercados de Capitales,
una ambiciosa propuesta de la Comision Europea cuya finalidad es promover el desa-
rrollo y una mayor integracién de estos mercados en el ambito de la Unién Europea.

14.1 Autoridad Europea de Valores y Mercados

Desde que se inici6 la reforma de la regulacion financiera europea en respuesta a la
crisis financiera, una parte muy significativa de las actividades —y de los recursos—
de ESMA ha estado orientada al asesoramiento a la Comisién Europea y a la elabo-
racion de normas técnicas y de ejecuciéon que desarrollan dicha regulacion. Destaca,
en este sentido, el elevado nimero de disposiciones previstas para desarrollar la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Di-
rectiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE —conocida como MiFID II-, el Regla-
mento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de
2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.? 648/2012 (EMIR) —conocido como MiFIR- y el Reglamento
(UE) n.? 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,
sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado). En total ESMA
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tenia previsto realizar 192 desarrollos relativos a estas normas en 2015, estando ya
finalizados casi todos.

Como se indicaba en el capitulo 10, la novedad y complejidad de un namero significa-
tivo de normas de desarrollo, asi como, entre otras causas, la necesidad de disponer de
sistemas informaticos adecuados, ha llevado a ESMA a apoyar a la Comisién Europea
en su idea de posponer la aplicacion practica de MiFID II y MiFIR hasta comienzos de
2018. La CNMV ha reforzado en 2015 su compromiso con las actividades de ESMA, en
cuyos comités permanentes y grupos de trabajo mantiene una participacion activa, lo
que se ha traducido en la asignacién de nuevos recursos a estas tareas.

A continuacién se describen las principales actividades y comités de ESMA en los
que ha participado la CNMV.

Proteccion de los inversores e intermediarios

Este comité permanente (Investor Protection and Intermediaries Standing Commit-
tee) ha estado trabajando a lo largo del primer semestre de 2015 en la elaboraciéon de
las normas técnicas que exige el desarrollo de MiFID II/MiFIR sobre autorizacién,
pasaporte, registro de entidades de terceros paises y cooperacién entre autoridades
competentes.

Ademas, el comité ha participado en la redaccién de directrices para el desarrollo de
MIFID II/MiFIR sobre: i) instrumentos de deuda y depositos estructurados comple-
jos, ii) conocimiento y competencia del personal que asesora e informa; y iii) practi-
cas de ventas cruzadas.

En el segundo semestre, este comité comenz6 a trabajar también en determinados
aspectos que afectan a la supervision de las entidades que ofrecen contratos finan-
cieros por diferencias y otros productos especulativos con la intencién de alcanzar
un mayor grado de convergencia entre los Estados miembros. Este tema resulta
particularmente relevante para ESMA, cuya Junta de Supervisores aprob6 en di-
ciembre la creacién de un grupo de trabajo permanente al respecto.

Mercados secundarios e integridad del mercado

El comité Permanente sobre Mercados Secundarios (Secondary Markets Standing
Committee) ha participado, por un lado, en los desarrollos técnicos que exige MiFID
II/MiFIR en esta materia y, por otro, en la elaboracion de distintas disposiciones
tendentes a lograr la convergencia en la aplicacién de esta normativa, como directri-
ces, opiniones o documentos de preguntas y respuestas.

Asi, a principios de 2015, ESMA publicé un documento relativo a los requisitos de
transparencia para instrumentos distintos de las acciones. El punto mas debatido
de este documento ha sido la eleccién de la metodologia mas adecuada para deter-
minar la liquidez de los bonos.

En mayo, ESMA publicé las directrices sobre la aplicaciéon de los puntos 6 y 7 del
anexo 1 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 I), en re-
lacion con la delimitacién de los contratos de derivados sobre materias primas como



instrumentos financieros. La CNMV ha comunicado a ESMA su intencién de cum- Laregulaciény

plir con estas directrices. En agosto, ESMA public6é también una opinién sobre las supervision de los
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Ademas, la labor de este comité se ha materializado en la entrega de dos bloques de

normas técnicas en desarrollo de MiFID II/MiFIR, concretamente las siguientes:

—  Veintiocho normas técnicas relativas a transparencia, microestructura de mer-
cado, publicacién y acceso de datos, derivados de materias primas, comunica-
cién de datos del mercado, requisitos de aplicacion a los centros de negocia-
cién, posnegociacién y protecciéon al inversor. ESMA publicé y envié su
informe final a la Comisién Europea el 28 de septiembre.

—  Ocho normas técnicas de ejecucion en las que se recogen los formatos necesa-
rios que requiere la aplicacién de esta normativa (MiFID II) con relacién a la
cooperacion, incluida informacion sobre posiciones y sanciones. ESMA publi-
c6 y envid su informe final a la Comision Europea el 11 de diciembre.

El otro pilar normativo de esta area lo conforman la Directiva 2014/57/UE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre las sanciones penales aplicables
al abuso de mercado (MAD) y el Reglamento sobre abuso de mercado (MAR), ya citado
anteriormente. Ambas normas también han sido objeto de desarrollo normativo duran-
te el ano 2015, y en su redaccion o asesoramiento ha participado el grupo de trabajo so-
bre la integridad del mercado (Market Integrity Standing Committee).

ESMA envi6 en febrero a la Comisién Europea el asesoramiento técnico solicitado
con relacion a futuros actos delegados derivados del MAR. Asimismo, el 28 de sep-
tiembre, ESMA publicé y envi6 a la Comisién Europea el informe final con las nor-
mas técnicas de desarrollo del MAR sobre diversos aspectos, destacando los acuer-
dos, procedimientos y obligaciones de registro para personas que llevan a cabo
prospecciones de mercado; y los acuerdos, sistemas, procedimientos y formularios
de notificacién para comunicar operaciones y érdenes sospechosas.

Ademas, en noviembre, ESMA publicé una actualizacion de las preguntas y respues-
tas sobre la operativa general de la MAD, incluyendo una nueva pregunta relativa a
si las entidades de crédito estan obligadas a publicar sistematicamente los resulta-
dos de las evaluaciones supervisoras que se realicen en aplicacién de la Directiva
2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisiéon prudencial de
las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la Direc-
tiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (Directiva so-
bre la adecuacion de capital). Finalmente, ESMA —con el fin de concretar las relacio-
nes con el Banco Central Europeo (BCE) y el Mecanismo Unico de Supervisién
(MUS)- ha elaborado una propuesta de acuerdo de entendimiento que ESMA vy las
diferentes autoridades competentes con el BCE deberan suscribir.

Posnegociacion

La actividad de este comité permanente (Post-Trading Standing Committee) se ha
centrado, principalmente, en el desarrollo normativo del Reglamento (UE) n.°
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los
derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de 227
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operaciones (EMIR), y del Reglamento (UE) n.? 9og9/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidaciéon de valores en
la Unién Europea y los depositarios centrales de valores, y por el que se modifican
las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.? 236/2012. Destaca-
ron los siguientes temas:

—  Enel ambito de EMIR, las reglas para determinar qué derivados extrabursatiles
deben quedar sujetos a la compensacién obligatoria; en particular, las reglas
sobre la obligacion de compensar permutas financieras de tipos de interés
cuando estan denominadas en distintas divisas (siete reglas en total), que la
Comisién Europea ha adoptado a finales de 2015 y principios de 2016, y la re-
lativa a la obligacién de compensar permutas por impago de crédito sujetas a
indices (index credit default swaps), que la Comisiéon Europea ha convalidado
en el primer trimestre de 2016.

—  También en el ambito de EMIR, la publicacién de una consulta sobre la reduc-
cion del plazo, de dos dias a uno, de cobertura por las garantias iniciales exigi-
das por las entidades de contrapartida central en la Unién Europea en relacién
con los productos derivados. Esta reduccion de plazo, aprobada finalmente por
ESMA en febrero de 2016, armonizara la actuaciéon de las entidades de contra-
partida central europeas con la de sus homologas estadounidenses. Finalmente,
hay que senalar que en 2015 se ha realizado el primer ejercicio de test de estrés
a las entidades de contrapartida central en la Unién Europea, cuyos resultados
se han publicado en el mes de abril de 2016.

—  En el ambito del Reglamento sobre la mejora de la liquidacion de valores en la
Unién Europea y los depositarios centrales de valores, la elaboracién de las
normas técnicas sobre disciplina en la liquidacién, autorizacién y requisitos
aplicables a un depositario central de valores, el asesoramiento técnico a la
Comision Europea sobre las penalizaciones que se impondran a las operacio-
nes que resulten fallidas en la fecha teédrica de liquidacion y los criterios que se
utilizaran para determinar que un depositario central de valores se considera
de importancia significativa.

Instituciones de inversion colectiva

Como continuacién a la labor realizada en 2014, una parte importante de la activi-
dad del Comité Permanente sobre Gestores de Inversiéon Colectiva (Investment Ma-
nagement Standing Committee) se ha centrado durante 2015 en los desarrollos que
requiere la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de
junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos y por la
que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE, y los Reglamentos (CE)
n.? 1060/2009 y (UE) n.? 1095/2010 (AIFMD).

Las aportaciones del comité en esta materia han permitido a ESMA asesorar a la
Comisioén, al Parlamento y al Consejo Europeo sobre la aplicacion del pasaporte
AIFMD a fondos y gestoras no pertenecientes a la Unién Europea. El foco de aten-
ci6n de este grupo también ha estado centrado en la elaboracion de unas directrices
relativas a politicas de remuneracion razonables en el ambito tanto de esta directiva
como en el de la Directiva 2014/91/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
23 de julio de 2014, que modifica la Directiva 2009/65/CE, por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados



organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en lo que se re-
fiere a las funciones de depositario, las politicas de remuneracion y las sanciones
(Directiva UCITS V).

Este comité también ha participado en las discusiones técnicas que han tenido lugar
en relacion con el documento de datos fundamentales relativos a los productos de
inversién minorista vinculados y los productos de inversién basados en seguros,
mas conocidos como PRIIPs (package retail and insurance-based investment pro-
ducts) o productos empaquetados de inversién minorista.

Por otro lado, el 16 de febrero de 2015, ESMA publicé el informe final relativo al
mandato de asesoramiento técnico recibido de la Comision sobre los actos delega-
dos relacionados con los Reglamentos sobre los fondos de capital-riesgo europeos
(EuVECA) v los fondos de emprendimiento social europeos (EuSEF)'. En julio de
2015, realiz6 una consulta publica sobre el proyecto de normas técnicas de los fon-
dos de inversion a largo plazo europeos (ELTIF).

Innovacion financiera

El Comité de Innovacion Financiera tiene por objeto el analisis de la innovacién en
materia financiera para facilitar un enfoque normativo y supervisor coordinado de
las actividades financieras innovadoras. A tal fin, realiza periédicamente encuestas
entre los miembros de ESMA para recopilar datos sobre la comercializacion de pro-
ductos financieros a inversores minoristas, la innovacién financiera y las reclama-
ciones en los diferentes Estados miembros. Las principales areas de innovacion fi-
nanciera en las que ha trabajado son las de financiacion participativa (crowdfunding)
y tecnologia de registros diseminados o libro mayor descentralizado, conocida en
inglés como distributed ledger technology (DLT).

En relacion con las plataformas de financiacién participativa, ESMA ha publicado el
resultado de una encuesta realizada entre las distintas autoridades nacionales com-
petentes. Este trabajo ha proporcionado informacién actualizada sobre la situaciéon
normativa de las plataformas de financiacion participativa en los distintos Estados
miembros, el tipo de servicios que ofrecen, los requisitos de capital que se les impo-
nen, los instrumentos de inversion y las estructuras y modelos de remuneracién que
estan utilizando. Las conclusiones de la encuesta han puesto de relieve que la dispa-
ridad de regimenes, en la medida en que las plataformas estan sujetas a las diferen-
tes normativas de los Estados miembros, dificulta la convergencia normativa y su-

pervisora.

Este comité también ha estado implicado durante el pasado ano en importantes ta-
reas relacionadas con la organizacién y necesaria preparacion de las autoridades
nacionales competentes y de la propia ESMA para ejercer los nuevos poderes de
intervencion temporal de productos y practicas financieras que les atribuye el arti-
culo 42 de la MiFIR, cuando esta norma entre en vigor. Para el estudio de este tema
se ha creado un grupo de trabajo que coordina su actividad con las otras dos autori-
dades europeas de supervisién en el ambito financiero, EBA y EIOPA.

1 Reglamento (UE) n.° 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los
fondos de capital-riesgo europeos y Reglamento (UE) n.c 346/2013 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de emprendimiento social europeos.
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Convergencia supervisora

ESMA, a través del Review Panel, ha continuado evaluando la convergencia de los
Estados miembros en la aplicacion de la normativa europea. Asi, el 25 de febrero de
2015 publico el informe final sobre la revisién «entre pares» (peer review) de la obli-
gacion de mejor ejecucién que exige MiFID I; y el 18 de marzo, la relativa al cumpli-
miento de las directrices sobre negociaciéon automatizada. Por otro lado, en diciem-
bre publicé las conclusiones del seguimiento de la revision sobre practicas
supervisoras con relaciéon a la MAD y aprobé el informe final de la revisién sobre el
cumplimiento de los requisitos que exige la excepcién relativa a los creadores de
mercado en el Reglamento (UE) n.? 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las
permutas de cobertura por impago. Por altimo, este panel también ha trabajado a lo
largo del ano en las revisiones sobre el cumplimiento de los requisitos de idoneidad
de MiFID y sobre el proceso de aprobacion de folletos, asi como en un seguimiento
de la revision llevada a cabo sobre las directrices relativas a fondos monetarios.

Una vez completada la mayor parte de los desarrollos que requeria la reforma nor-
mativa concebida como reaccién a la Gltima crisis y, en consecuencia, finalizada una
parte muy importante de la contribucion de ESMA al denominado single rulebook, o
conjunto tnico de normas, la autoridad ha reorientado la actividad de los diferentes
comités permanentes hacia otro de sus objetivos fundamentales como es la conver-
gencia supervisora, es decir, a potenciar la aplicaciéon coherente y eficaz de la norma-
tiva mediante el impulso que implica una supervision sélida, eficiente y congruente
que evite el arbitraje regulatorio.

De hecho, ESMA, con la intencién de dar una mayor impulso a este tema, decidié
durante 2015 disolver el Review Panel y sustituirlo por un comité permanente sobre
convergencia supervisora (Supervisory Convergence Standing Committee), cuya
presidencia ha sido asumida por la Vicepresidenta de la CNMV, Lourdes Centeno
Huerta. Esta nueva estructura recibi6 la aprobacién de su Junta de Supervisores en
su reunion de enero de 2016.

Este comité, ademas de incluir las tareas que venia llevando a cabo el Review Panel,
contara con dos nuevas lineas de trabajo de gran importancia: i) una relacionada con
los Programas anuales de trabajo sobre convergencia supervisora; y ii) otra sobre
instrumentos de convergencia.

Asi, el Programa de trabajo sobre convergencia supervisora es otro de los instrumen-
tos con el que se ha dotado a ESMA para concretar sus actuaciones en esta materia.
Se trata de un documento en el que esta autoridad enumerara los temas en los que
trabajara cada uno de sus comités permanentes anualmente, con el objetivo de fo-
mentar un mayor grado de convergencia supervisora, asi como los instrumentos de
convergencia de los que se servirdn para ello. A su vez, se integrara en el Programa
de trabajo anual de ESMA y debera ser acorde con los principios que figuren en su
orientacion estratégica. Las areas prioritarias que se indican en el Programa aproba-
do para 2016 son las cuatro siguientes: i) prepararse para la aplicacién y supervision
de MIFID II/MiFIR, ii) finalizar los desarrollos informaticos que requiere MiFID II/
MIFIR, iii) facilitar la supervision de los mercados de derivados extrabursatiles y de
las entidades de contrapartida central europeas y iv) apoyo al plan de accién para la
Union de los Mercados de Capitales (UMC) de la Unién Europea. Las tareas que, en
concreto, han sido asignadas al comité permanente sobre convergencia supervisora
con relacion a este Programa son: i) el seguimiento sobre su grado de cumplimiento
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En cuanto a los instrumentos de convergencia, estos son, o bien los que aparecen
recogidos expresamente en el Reglamento de ESMA, o los que esta ha desarrollado
haciendo uso de la facultad genérica que aparece recogida en el articulo 29.2 de la
citada norma. En cualquier caso, esta autoridad distingue entre los siguientes instru-
mentos de convergencia: i) de preparacion, en la medida en que facilitan la aplica-
ci6n de las normas; ii) de implementacioén, por estar relacionados con la supervision;
y iii) de valoracién, al servir para evaluar la supervision y la evolucion de los merca-
dos. La actuacion del comité permanente de convergencia supervisora con relacion
a estos instrumentos consistird, fundamentalmente, en determinar cuales se estan
utilizando, definir su alcance y desarrollar un procedimiento si resulta necesario, asi
como evaluar si estan siendo bien empleados.

La convergencia también afecta y se extiende a los procesos informaticos relativos a
la recogida de datos exigidos por la nueva normativa europea. Asi, el pasado 19 de
febrero de 2015 se formaliz6 oficialmente un acuerdo de delegacion entre la CNMV
y ESMA en relacion con el Proyecto sobre el Punto de Acceso Unico respecto de la
informacion sobre transacciones contempladas en el Reglamento EMIR (Single Ac-
cess Point to EMIR Transaction Data). En virtud de este acuerdo, la CNMV deleg6 en
ESMA la solicitud y recepcién de los datos sobre los contratos de derivados que po-
seen los registros de operaciones y que resultan necesarios para que las autoridades
nacionales competentes puedan realizar las funciones de supervisién que el Regla-
mento EMIR les encomienda.

Comité Conjunto de las Autoridades Supervisoras Europeas

Finalmente, el comité conjunto que integran las tres autoridades supervisoras
europeas (Joint Committee), ha tratado a lo largo del ano diversos temas como, por
ejemplo, las normas técnicas sobre mitigacion de riesgos de derivados extrabursati-
les no liquidados en una entidad de contrapartida central, directrices sobre ventas
cruzadas o asesoramiento automatizado. Destaca, especialmente, el trabajo desarro-
llado por el Subcomité de Protecciéon al Consumidor de Productos Financieros e In-
novacion Financiera en relacion con las propuestas de normas técnicas respecto de
los productos financieros empaquetados dirigidos a minoristas, especialmente sobre
el documento de informacién fundamental dirigido a los inversores minoristas.

Unidn de los Mercados de Capitales RECUADRO 14.1

La Comision Europea, que considera finalizada, en gran medida, la reforma
normativa en respuesta a la altima gran crisis financiera, pretende dar un
nuevo impulso al desarrollo de los mercados de capital en Europa y a su inte-
gracion. Asi, el 30 de septiembre de 2015 publicé un plan de acciéon para la
construccion de una Unién de Mercados de Capitales (Action Plan on Building
a Capital Markets Union), en el que se proponen 33 medidas para fomentar
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un mayor grado de integracion financiera a nivel europeo, facilitar el acceso
a la financiacién de las empresas europeas en las distintas fases de su creci-
miento, ampliar el espectro de inversiones seguras a las que pueden tener
acceso los inversores y mejorar la estabilidad del sistema financiero europeo.

El plan agrupa las 33 medidas en torno a 6 tipos de politicas diferenciadas: i)
proveer mas opciones de financiacién a los negocios europeos y pequenas y
medianas empresas, ii) facilitar a las companias su acceso a los mercados publi-
cos de capital, iii) inversiones a largo plazo en infraestructuras y actividades
sostenibles, iv) fomentar la inversion minorista e institucional, v) reforzar el
acceso a la financiacion bancaria y vi) facilitar las inversiones transnacionales.

Aunque la Unién de los Mercados de Capitales es un proyecto a medio plazo,
la Comisiéon Europea propuso ya en 2015 dos iniciativas legislativas. La pri-
mera, que atane al campo de la titulizacion, consiste en impulsar una tituliza-
cién simple, transparente y estandarizada. La segunda es una propuesta de
modificacién de un reglamento delegado de la Comisién Europea relativo a la
Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de no-
viembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y
de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II) con el objeto de promocionar la in-
version a largo plazo en infraestructuras, exigiendo menores requisitos de
capital a las entidades aseguradoras cuando inviertan en «infraestructuras
cualificadas» —es decir, de menor riesgo—, en fondos de inversion europeos a
largo plazo (ELTIF) o en sistemas multilaterales de negociacion.

La Comisiéon Europea, al mismo tiempo que publico el plan, abrié consultas
publicas sobre las siguientes materias: i) revisiéon sobre los reglamentos de
fondos europeos de capital riesgo y de emprendimiento social, ii) bonos ga-
rantizados (cédulas hipotecarias) y iii) impacto acumulado sobre el marco
normativo europeo en materia de servicios financieros.

Por ultimo, el 30 de noviembre de 2015, la Comisiéon Europea public6 una
propuesta de reglamento sobre folletos con el objeto de facilitar el acceso de
las empresas a los mercados financieros.

14.2 Organizacidn Internacional de Comisiones de Valores

I0SCO ha colaborado de manera notable durante los tltimos anos con el G2o vy el
FSB en el desarrollo de la reforma financiera internacional. Esta colaboracién se ha
intensificado durante 2015, ocupando una parte sustancial de la agenda de trabajo

de la organizacién.

La aprobacion del plan estratégico para el periodo 2015-2020 también ha sido otro
de los elementos destacados de la actividad de IOSCO durante el pasado ejercicio.
Ademas del plan estratégico se aprobaron las nuevas contribuciones de los miem-
bros para financiar los recursos econémicos y humanos necesarios para su implan-
tacion. Junto con ello, se ha seguido desarrollando una considerable actividad en el
seno de los distintos comités permanentes y grupos de trabajo.
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tinuacion y para las que se elaboraron planes especificos de accion. Estas areas son

las siguientes:

—  Analisis e identificacion de los riesgos que surgen de la actividad en los merca-
dos de valores, de las nuevas tecnologias y del desarrollo de nuevos productos
financieros (sin limitarlos exclusivamente a los riesgos sistémicos).

Se pretende que los posibles riesgos emergentes sean identificados por los dis-
tintos comités de trabajo y que, una vez analizados por el area de riesgos de la
Secretaria General, pueda planificar la actuaciéon de la organizacion.

—  Establecimiento de normas o estandares y desarrollo de directrices para la me-
jora del marco normativo de los mercados de valores reconocidos internacio-

nalmente.

—  Incremento de los programas de evaluacién y seguimiento de la implantacién
de las normas y estandares de IOSCO en la legislacién de sus miembros.

Se realizaran programas de evaluacion en dos formatos: i) por paises (revision
completa sobre la implantacién de los principios y estandares) y ii) por mate-
rias. Se mantendra un equilibrio entre las revisiones de los mercados corres-
pondientes a los paises en desarrollo y las dirigidas a los mercados desa-
rrollados.

—  Incremento de los planes de formacién dirigidos fundamentalmente a los
miembros con economias en desarrollo y emergentes.

—  Cooperacion e intercambio de informacién mediante el fortalecimiento de la
cooperacion en la supervision e inspeccion de los mercados y de sus interme-
diarios.

La Secretaria General de IOSCO, junto con el grupo de trabajo sobre verifica-
cioén de solicitudes de adhesion al acuerdo multilateral de cooperacién en ma-
teria de inspeccidn, proveerd la asistencia técnica necesaria para aquellos
miembros que atn no han realizado los cambios legislativos que requiere di-
cho acuerdo multilateral, de modo que permita su incorporacién al mismo.

—  Colaboracién y compromiso con otras organizaciones internacionales, asegu-
rando una representacion efectiva de la posicién de I0OSCO.

En particular, se pretende asegurar una participacién de IOSCO en el Comité
de Direccion del FSB y en todos sus grupos de trabajo, similar a la que ya exis-
te en los plenarios, de forma que se establezca una colaboracién mas efectiva
entre ambas organizaciones.

El plan estratégico propone también reforzar el papel que deben desempenar los
comités regionales de IOSCO como canalizadores de informacién sobre riesgos
emergentes en las distintas regiones en las que se divide la organizacién para su
analisis posterior, pero sobre todo como vehiculos de difusién de la nueva regula-
ci6n o de las citadas recomendaciones o estandares. 233
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Un aspecto relevante relacionado con el plan estratégico es la elaboracién de un plan
sobre recursos humanos y econdémicos para planes de formacion (capacity building
resources) dirigido, principalmente, a los miembros representantes de economias
emergentes o en desarrollo. Los planes de capacitacién contemplan que se impartan,
a través de la web de IOSCO, diversos modulos formativos. También se contempla
la realizacién de un programa de formacién intensivo de tres semanas de duracién,
dos de las cuales se impartiran en la sede de IOSCO en Madrid o en otros centros de
formacion, y la tercera semana en la Universidad de Harvard, con la que se ha llega-
do a un acuerdo al respecto.

Otro aspecto muy relevante, debatido a lo largo del ano, ha sido el proceso de evalua-
cion de candidaturas para el establecimiento de centros de formacion fisicos en cada
una de las regiones de IOSCO. Se han presentado candidaturas de tres paises corres-
pondientes a tres de las cuatro regiones contempladas por la organizacién a escala
mundial: Malasia, de la regién Asia-Pacifico; Turquia, de la regién europea; y Emira-
tos Arabes, de la region Africa-Oriente Medio. La puesta en marcha de estos centros
de formacion tendra lugar en 2016 y se iniciara a modo de centros piloto de manera
paulatina, espacidandose el comienzo en las jurisdicciones mencionadas en torno a
los diez meses.

Actividades asociadas a la reforma financiera internacional

Destacan en este apartado los trabajos desarrollados en tres areas importantes: las
entidades de contrapartida central, la gestion de activos y la conducta de mercado.

La obligatoriedad de la compensacion en entidades de contrapartida central (ECC)
de un namero significativo de instrumentos financieros negociados en mercados
OTC ha incrementado la importancia de las ECC y ha acentuado su caracter sistémi-
co. Para profundizar en el tratamiento del riesgo sistémico en este nuevo entorno
regulador, el FSB ha aprobado en 2015 un plan de trabajo que deberd materializarse
a lo largo de 2016 con la participacion del Comité de Supervisiéon Bancaria de Basi-
lea (BCBS), el Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado (CPMI) e IOSCO, ade-
mas del propio FSB. El plan se centra en medidas destinadas a potenciar la resisten-
cia de las ECC ante situaciones de crisis y elaborar planes de recuperacion (que
deberan desarrollar conjuntamente el CPMI e IOSCO) o resolucion (a desarrollar por
el FSB con la participaciéon de miembros de IOSCO, entre los que se encuentra la
CNMV).

En relacién con la gestién de activos, IOSCO, a través del grupo permanente sobre
inversion colectiva (el denominado Comité 5), esta liderando el andlisis de la posible
emision de nuevos estandares en coordinacién con el FSB. De estas actuaciones po-
drian derivarse recomendaciones tendentes a reducir los riesgos derivados de las
actividades de gestoras y fondos, en particular los derivados del apalancamiento y
de posibles desfases de liquidez.

Finalmente, en el 4rea de conducta de mercado, tomando como referencia un traba-
jo elaborado por el Banco de Inglaterra y la Autoridad de Conducta del Reino Unido,
I0SCO ha establecido un grupo de trabajo propio que debera coordinarse en 2016
con las tareas que en esta misma area estd desarrollando el FSB. La idea de IOSCO
es elaborar recomendaciones y establecer lineas de actuacion para combatir las con-
ductas no apropiadas de los participantes en los mercados mayoristas de renta fija,
divisas y derivados sobre materias primas. El FSB, por su parte, tiene previsto revisar
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de las malas practicas.

Contabilidad, auditoria y difusion de informacién
Los trabajos mas significativos en este ambito han sido los siguientes:

En el area de contabilidad se han analizado las respuestas recibidas a la consulta
publica sobre el documento sobre non-GAAP financial measures, cuyo objetivo es la
emision de unas guias sobre la informacion que deben proporcionar los emisores
sobre aquellas medidas financieras que no estén definidas o especificadas en el mar-
co de la informacién financiera aplicable, cuya publicacion esta prevista en 2016.

En el de auditoria destaca la publicacion de una guia sobre transparencia de las fir-
mas (Guide on Transparency of Firms that Audit Public Companies), que contiene
una relacién de principios generales, recomendaciones y buenas practicas en esta
materia. También aborda otras cuestiones relevantes para la calidad de las audi-
torias.

Finalmente, respecto a la difusién de la informacién, se ha publicado un estudio
sobre los plazos y frecuencia de registro de la informacion financiera por parte de
los emisores en relacién con el principio 16 de IOSCO, que establece que la informa-
cioén sobre resultados financieros y riesgos, asi como cualquier otra informaciéon que
sea relevante para las decisiones de los inversores, se debe publicar de manera com-
pleta, precisa y oportuna. En este estudio han participado 37 paises.

Mercados secundarios

Los trabajos realizados sobre los mecanismos utilizados por las plataformas de nego-
ciacion para gestionar los riesgos en la contratacion y sobre los planes de continui-
dad de las plataformas de negociacion se han consolidado en un tnico informe tras
la realizacion de una consulta publica.

Ademas, con las respuestas recibidas, procedentes tanto de los reguladores como de
plataformas de negociacion, se finaliz6 un informe que proporciona recomendacio-
nes a las autoridades supervisoras y reguladoras de los mercados para asegurar que
estos riesgos se gestionan de manera efectiva, y propone un conjunto de buenas
practicas que deberian ser consideradas por las plataformas de negociacion al desa-
rrollar e implementar los mecanismos de gestion de riesgos, que aseguran la integri-
dad, resistencia y fiabilidad de sus sistemas criticos, asi como de sus planes de con-
tinuidad.

Intermediarios
En el ambito del grupo de trabajo sobre los intermediarios destacan las iniciativas

sobre continuidad del negocio (riesgo cibernético) y las plataformas de financiacién
participativa (crowdfunding). 235
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A finales de 2015, tras realizar una consulta publica, se finalizé el informe sobre
planes de continuidad del negocio. El grupo, como consecuencia de acontecimientos
recientes y amenazas emergentes relacionadas con la continuidad del negocio, con-
sider6 conveniente analizar las obligaciones y principios que atanen a los miembros
y, en particular, a los intermediarios.

Otra actividad finalizada en el ejercicio pasado ha sido la actualizacion del informe
sobre crowdfunding elaborado por el Departamento de Estudios de la Secretaria Ge-
neral de IOSCO. El informe incluye la publicacién de las respuestas a un cuestiona-
rio y una declaracién por parte de IOSCO en la que se destaca el rapido crecimiento
que se esta produciendo en la captacién de fondos por esta via y se recomiendan
medidas sobre proteccion al inversor en todos los paises, ademas de revisar el alcan-
ce de la regulacion.

Cooperacion e intercambio de informacion

En este ambito se ha finalizado durante el ejercicio el texto del nuevo acuerdo mul-
tilateral, conocido como Acuerdo Multilateral Mejorado (Enhanced MMoU), que in-
corpora nuevos requisitos para su adhesiéon por los miembros. El nuevo acuerdo,
que pretende elevar el estandar internacional sobre cooperacion, se sometera a apro-
bacién final, previa aceptacion por el Consejo de IOSCO, en la reunién del Comité
de Presidentes prevista para mayo de 2016. Se prevé un largo periodo de coexisten-
cia con el actual acuerdo (al menos, diez anos).

Un informe muy relevante, que tuvo una gran difusién durante la Conferencia
Anual de I0SCO, ha sido el informe denominado «Disuasion creible» (Credible De-
terrence). Se trata de un informe eminentemente practico, en el que se establecen los
elementos o factores clave para que un régimen sancionador sea disuasorio. Ade-
mads, recoge ejemplos de medidas adoptadas por los distintos reguladores y supervi-
sores de valores en este ambito, que pueden ser de ayuda e interés para otros miem-
bros. Se pretende actualizar el documento anualmente y, para ello, se seguirdn
remitiendo ejemplos novedosos para que se publiquen en posteriores ediciones.

Instituciones de inversion colectiva

En el area de las instituciones de inversion colectiva se han finalizado este ano dos
informes. El primero de ellos actualiza los estandares emitidos en 1996 relativos a
buenas practicas en la custodia de los activos de IIC, centrandose en las funciones
que desarrollan las entidades encargadas de la custodia y sus responsabilidades. El
segundo informe contempla buenas practicas destinadas a reducir la dependencia
de las IIC de las calificaciones de las agencias de rating.

Durante el ejercicio, siguiendo la recomendacioén del G2o, también se ha elaborado el
informe bianual en el que se recoge informacion sobre los fondos de inversion alternati-
vos al objeto de facilitar la evaluacion de los riesgos sistémicos asociados a su actividad.

Agencias de calificacion

Tras la aprobacion y publicacién de la revision del codigo de conducta de IOSCO
para las agencias de calificacién de riesgo de crédito, este grupo de trabajo ha
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Para este trabajo se han emitido durante el ano dos cuestionarios: uno en febrero,

dirigido a las agencias de calificacion, y otro en junio, para los usuarios de estos

productos. Las respuestas y la informacion recabada, asi como los contactos mante-

nidos con estos agentes, serviran para la elaboracién de un informe con las conclu-

siones de este analisis.

El objetivo de este proyecto es comprender mejor las caracteristicas de los productos
distintos a las calificaciones de riesgo tradicionales que ofrecen las agencias de ra-
ting. Estos productos también pueden ser utilizados por los inversores y otros parti-
cipantes en la toma de decisiones de inversion.

Inversores minoristas

Durante 2015, IOSCO publicé los trabajos que estaba desarrollando sobre:, i) mensa-
jes antifraude (anti-fraud messaging) y ii) educacion sobre el riesgo de las inversio-
nes (investment risk education). El primer informe, que describe una amplia gama
de estrategias utilizadas por las jurisdicciones miembros de este grupo de trabajo,
tiene un enfoque practico para los miembros de IOSCO interesados en mejorar sus
estrategias e iniciativas de mensajeria en su lucha contra el fraude. El segundo des-
taca elementos de analisis necesarios para que los inversores comprendan mejor los
riesgos asociados a las inversiones e identifica diferentes enfoques y practicas utili-
zadas por las jurisdicciones de los miembros del grupo en respuesta a los retos en el
diseno de iniciativas dirigidas a la educacién del inversor.

Este grupo también ha comenzado a trabajar en otros tres aspectos relevantes en
materia de educacién y proteccion del inversor: vulnerabilidad de los inversores de
la tercera edad (riesgos a los que se enfrentan y buenas practicas para gestionarlos),
repercusiones de las nuevas tecnologias en el dmbito de la educacion del inversor y
aplicacion de las ciencias del comportamiento en la mejora de la proteccion del in-
Versor.

14.3 Otros foros internacionales
Consejo de Estabilidad Financiera

En el ano 2015 la CNMYV se incorporé como miembro del Comité Permanente para
la Implementacién de Estandares, uno de los tres comités permanentes de linea so-
bre los que se articula el trabajo del FSB. Este comité esta encargado del seguimiento
de la implementacion de las reformas y recomendaciones del G2o y el FSB, asi como
de la evaluacion de sus efectos sobre la economia y el sistema financiero.

En 2015 el FSB hizo puablico su primer informe de evaluaciéon del estado de imple-
mentacion de las reformas del sistema financiero internacional y sus efectos. Del
mismo cabe destacar como la agenda del programa de reformas se va a desplazar
progresivamente del sector bancario al de los mercados de capitales, ambito de ac-
tuacion de la CNMV. También en 2015, y en el marco de las actuaciones del Comité
Permanente parala Implementacién de Estandares, se publicé una revision colegiada 237
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(peer review) sobre la comunicacién de operaciones en derivados OTC que recoge un
conjunto de recomendaciones orientadas a mejorar la calidad de la informacion de
los registros de operaciones y a permitir la consolidacion de la informacién a escala

global.

Asociacion de Reguladores de Valores del Mediterraneo

En la reunién anual de presidentes, celebrada en El Cairo, se informé del nuevo plan
estratégico de IOSCO vy, en particular, sobre los programas de capacitacion previstos
en este plan, asi como del establecimiento de centros pilotos para el desarrollo de
cursos y seminarios adicionales a los que tendran lugar en la sede de I0SCO. Como
se ha indicado, estos centros de capacitacion se pondran en marcha de manera pau-
latina a partir de 2016. Entre las jurisdicciones que han presentado su candidatura
para el establecimiento de un centro de formacion se encuentra Turquia, miembro
de esta asociacion de reguladores, y la prevision es que este centro comience sus
actividades en 2017.

Los trabajos desarrollados por los grupos de trabajo se han centrado en las tres areas
contempladas en la asociacion: inversion colectiva, informacién financiera y abuso
de mercado.

Mercado Ibérico de la Electricidad (MIBEL)

El Consejo de Reguladores del MIBEL, integrado por los reguladores energéticos y
los supervisores de valores de Espana y Portugal, tiene encomendado el seguimien-
to del mercado ibérico de la electricidad de contado y plazo. Durante el primer se-
mestre de 2015 la presidencia rotatoria del Consejo de Reguladores ha recaido en
la CNMV.

En 2015, el Consejo de Reguladores, a través de su Comité Técnico, ha comenzado a
trabajar en dos grandes dreas: la integracion de la produccion de energia en régimen
especial (renovable) en el MIBEL y la comparacién de los precios en los mercados de
ambito MIBEL (contado y plazo) con los precios de otros mercados europeos rele-
vantes (principalmente Francia y Alemania). El contenido de estos trabajos se pre-
sentara en una conferencia internacional que tendrd lugar a comienzos de 2016.

Actividades del Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores (IIMV)

Durante el ano 2015, el IIMV realiz6 14 actividades presenciales formativas de coo-
peracion y de difusién entre sus miembros. Destaca el estudio del IIMV sobre go-
bierno corporativo que se presentd en tres paises latinoamericanos. El estudio, que
compara los distintos modelos de gobierno corporativo en Iberoamérica y recoge las
experiencias sobre su seguimiento en las empresas cotizadas en los mercados de
valores de esa region, ha sido un referente para el continente sudamericano y tendra
continuidad a través de cursos presenciales y online en el futuro.

Dadas las recomendaciones efectuadas a finales de 2014 por el Consejo del IIMV,
compuesto por los maximos representantes de las autoridades nacionales superviso-
ras de los mercados de valores de Iberoamérica, el Instituto, ademas de en los traba-
jos sobre el gobierno corporativo, centré su actividad en los siguientes asuntos:



crowdfunding y mecanismos de financiacién de proyectos en Iberoamérica, shadow
banking y titulizacién, normas internacionales de contabilidad, comercializacion de
productos complejos, casos practicos de inspeccion y supervision basada en riesgo,
supervision electrénica y tecnologia,; y tendencias internacionales de regulacién y
supervision financiera.

En las actividades del IIMV han participado 345 expertos de las autoridades super-
visoras de 19 paises. Las presentaciones del estudio de gobierno corporativo conta-
ron con la presencia de mas de 300 asistentes. El curso presencial y online sobre
normas internacionales de contabilidad, en su segunda edicién, se convirtié nueva-
mente en la actividad més solicitada. Este curso esta constituyendo una ayuda muy
significativa para la implantacion de estos estandares en Iberoamérica.

14.4 Intercambio de informacion

En 2015 la CNMV ha gestionado 68 solicitudes de colaboracién procedentes de su-
pervisores de otros Estados (43 en 2014). También ha dirigido 25 solicitudes de co-
laboracién en nombre propio a supervisores extranjeros (nueve en 2014).

La mayoria de las colaboraciones se han concretado en el envio de informacién o en
la realizacion de actuaciones investigadoras sobre operaciones transfronterizas su-
puestamente constitutivas de abuso de mercado (33 con origen en reguladores ex-
tranjeros y 13 promovidas u originadas por la CNMV), asi como en el intercambio
de informacién sobre procedimientos de verificacién de la idoneidad y honorabili-
dad de las entidades y sujetos regulados (29 solicitudes recibidas y siete enviadas).

La regulaciony
supervision de los
mercados de valores
Actividad internacional
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15 Organizacién

El eficaz desempeno de las funciones que la CNMV tiene encomendadas requiere la
disponibilidad de una plantilla altamente cualificada y suficiente en nimero. Este
requisito es ahora, si cabe, mas importante, debido a la asignacién de las nuevas
responsabilidades contempladas en la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacién empresarial, y a la exigencia de una participacién creciente en los foros
internacionales de su ambito. La CNMV esta realizando un importante esfuerzo
para cubrir sus necesidades en materia de recursos humanos. Durante los dos ulti-
mos anos, se ha producido un ntimero de incorporaciones importante (32 nuevos
empleados) en comparacién con el tamano de la plantilla (421 empleados al cierre
de 2013), pero el nimero de bajas durante el mismo periodo ha sido mayor (51), por
lo que serd necesario seguir manteniendo este esfuerzo. También ha continuado
prestando una atencién prioritaria a los procesos formativos, como se indica en el
primer apartado de este capitulo.

Se destacan en el capitulo varias novedades que afectan a la estructura organizati-
va de la CNMV y al Reglamento de Régimen Interior. Una de las mas importantes
es, sin duda, la creacién de la Direccion General de Politica Estratégica y Asuntos
Internacionales, en la que se agrupan el Departamento de Asuntos Internacionales,
el Departamento de Estudios y Estadisticas y el Departamento de Estrategia y Re-
laciones Institucionales, este altimo también de nueva creacién. La nueva direc-
cién general asume, entre otras, funciones de analisis y coordinacion respecto a
los proyectos normativos institucionalmente significativos tanto a escala nacional
como europea, interlocucién estratégica con todos los actores institucionales rele-
vantes y evaluacion de las politicas y sistemas de gestién de la CNMV, incluida la
proposicién de estrategias y planes para la adaptacién organizativa y operativa de
la institucioén.

El capitulo también contiene, como es habitual, un recuadro (15.1) en el que se resu-
me el Plan de Actividades de la CNMV correspondiente a 2016.

15.1 Recursos humanos y organizacion

Evolucion de la plantilla y procesos de seleccion de personal

A finales de 2015, la CNMV contaba con una plantilla de 402 empleados, 8 menos
que al cierre de 2014. Durante el ejercicio se produjeron 19 altas y 27 bajas. En los
cuadros 15.1 y 15.2 puede consultarse la distribucion del personal de la CNMV por
categorias profesionales y su distribuciéon por departamentos.

La CNMYV realiz6 dos procesos de seleccion durante el segundo semestre del ano,
uno de ellos para cubrir una plaza temporal de técnico en el Departamento de
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Estudios y Estadisticas y otro para cubrir 24 plazas de personal laboral técnico en
diferentes direcciones y departamentos de la institucion. El candidato seleccionado
en el primer proceso se incorpord en el mes de diciembre y los seleccionados en el
segundo, durante el primer trimestre de 2016.

Plantilla de la CNMV: composicion por categorias profesionales CUADRO 15.1

Numero de empleados a fin de cada ejercicio

2014 2015
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Personal de servicios 8 8 - 7 7 -
Administrativos y operadores informaticos 67 13 54 66 14 52
Técnicos 310 141 169 305 138 167
Direccién 25 18 7 24 16 8
Total 410 180 230 402 175 227

Fuente: CNMV.

En el mes de diciembre se publicaron convocatorias para cubrir cuatro plazas de
personal laboral administrativo en varias direcciones y departamentos de la CNMV
y una plaza de técnico en el Departamento de Sistemas de Informacion. Esta previs-
to que tanto los procesos de seleccién como la incorporacién de los candidatos esco-
gidos se completen durante el primer semestre del ano 2016.

También se realizaron durante el ejercicio 13 convocatorias internas para cubrir
puestos técnicos.

Distribucién del personal por departamentos CUADRO 1522

Numero de empleados a fin de cada ejercicio

2014 2015

Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres

Direcciones generales de linea 274 110 164 308 129 179

Entidades 116 45 71 112 44 68

Mercados 101 42 59 95 40 55

Servicio juridico 57 23 34 57 22 35
Politica estratégica y asuntos

internacionales’ - - - 44 23 21

Departamentos 115 64 51 78 44 34

Consejo 21 6 15 16 2 14

Total 410 180 230 402 175 227

Fuente: CNMV. (1) Resolucién de 26 de mayo de 2015, del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se modifica el Reglamento de Régimen Interior de la Comision (BOE de 6 de junio de 2015).
Mediante esta resolucion se modifica la estructura organizativa de la CNMV y se crea la Direccion General de
Politica Estratégica y Asuntos Internacionales, de la que dependen el Departamento de Estrategia y Relacio-
nes Institucionales, el Departamento de Asuntos Internacionales y el Departamento de Estudios y Estadisticas.
La dotacidn de efectivos para la nueva estructura organizativa se ha realizado a través de la reorganizacion de
los efectivos existentes en la CNMV.



Por otra parte, en el mes de abril se publicé una resoluciéon de la Presidenta por la
que se convocaba, por el sistema de libre designacion, la provision del puesto de
Director de Mercados Secundarios. Como resultado de esta convocatoria, el nombra-
miento de la persona seleccionada se produjo en el mes de mayo.

Asimismo, en el mes de junio, se publicé otra resolucién de la Presidenta por la que
se convocaba, por el sistema de libre designacion, la provision de los puestos de Di-
rector de Estrategia y Relaciones Institucionales y de Responsable de la Unidad de
Resolucién Preventiva de empresas de servicios de inversion (ESI). Como resultado
de estas convocatorias, los nombramientos de las personas seleccionadas se produ-
jeron en el mes de julio.

Acciones formativas

En el marco de su programa de formacién, la CNMV puso en marcha durante 2015
diversas iniciativas, entre las que cabe destacar las siguientes:

—  Acciones formativas técnicas, impartidas internamente por los empleados para
difundir y compartir conocimientos en diversas materias en el ambito de la
CNMV. Este tipo de acciones ha llegado al 45 % de la plantilla, un 5 % mas que
en el mismo periodo del ano anterior, y ha supuesto el 12 % de la formacioén
total impartida.

—  Acciones formativas técnicas, desarrolladas e impartidas en colaboracién con
diferentes escuelas y centros especializados de formacién. Se han organizado
un total de 6.616 horas de formacion, en las que ha participado el 62 % de la
plantilla.

—  Acciones formativas en materia de seguridad y salud en el trabajo. Durante
este ano se ha puesto en marcha el Programa de Habitos Saludables, dirigido a
todos los empleados de la CNMV. Este programa, que se enmarca en el ambito
de la vigilancia de la salud, tiene como principal objetivo promover y mejorar
la salud y el bienestar de los empleados de una manera integral y continuada
en el tiempo. Dentro del programa se han realizado diferentes acciones de sen-
sibilizacion, informacién y formacion de los empleados en las siguientes areas:
habitos alimenticios saludables, actividad fisico-deportiva, bienestar y equili-
brio emocional, y prevencioén y sensibilizacién. El 25 % de la plantilla ha parti-
cipado en estas actividades.

En el mes de noviembre de 2015, la CNMV fue reconocida con un accésit en la
XIV Edicién de los Premios MC Mutual «Antonio Bardé», cuyo objetivo es fo-
mentar la cultura preventiva y reconocer, incentivar y difundir la labor de las
empresas en la gestion eficaz de la proteccion de la salud de sus trabajadores.

—  Acciones formativas internacionales, planificadas e impartidas por IOSCO vy
ESMA, en las que han participado 11 empleados de la CNMV.

El programa de formacioén comport6 la imparticién en 2015 de un total de 55 accio-
nes formativas y 7.900 horas de formacion. Cada empleado recibid, en promedio,
19 horas de formacion y el 74 % de la plantilla particip6 en alguna de las acciones
formativas planificadas.
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Asimismo, durante el ejercicio se puso en marcha una nueva edicién del programa
de formacién técnica en modalidad e-learning desarrollado por ESMA. Este progra-
ma, en el que participan actualmente 28 empleados de la CNMYV, ha sido valorado
positivamente por los participantes tanto en relacién con los contenidos como con
la plataforma tecnolégica utilizada. Esta prevista su continuidad durante 2016.

Finalmente, como en anos anteriores, se puso en marcha una nueva edicién del pro-
grama de idiomas, en el que participé el 48 % de la plantilla. Los participantes reci-
bieron un total de 9.962 horas de formacion, lo que supone un promedio de 24 horas
por empleado. Como complemento, con el objetivo de facilitar el perfeccionamiento
del idioma (inglés, francés o aleman) en un entorno nativo, se ofrecié la posibilidad,
por sexto ano consecutivo, de realizar cursos de verano en el extranjero. En total,
considerando las diferentes opciones posibles, ha participado en el programa de
verano el 11 % de la plantilla.

Otras iniciativas destacadas en el ambito de los recursos humanos

En 2015, se puso en marcha una nueva edicién del programa de teletrabajo, que
cont6 con la participaciéon de 46 empleados.

También en el ejercicio pasado se puso en marcha una iniciativa destinada a auto-
matizar algunos procedimientos, con el objetivo de mejorar la gestién de los proce-
sos de recursos humanos. Esta iniciativa, que continuara desarrollandose durante
2016, requeria que todos los empleados dispusiesen de firma electrénica, para lo que
se procedi6 a implantarla en el segundo semestre del ano.

Durante ese mismo semestre, se realizé un proyecto de actualizacién y mejora en la
pagina web de la CNMV, en su apartado de ofertas de empleo, orientado a facilitar
a los candidatos toda la informacion relativa a su participacion en los procesos de

seleccion.

Continué publicandose durante el ejercicio la revista interna de caracter trimestral
Entre Nosotr(@s, cuya finalidad es la difusién de informaciéon en materia de recursos
humanos entre los empleados de la CNMV.

En el tltimo trimestre del ano, se celebr6 una nueva edicion (la cuarta) del Concurso
de Dibujo de la CNMYV, dirigido a los hijos de los empleados, bajo la tematica de «La
Navidad». En esta edicién se incorpor6 una nueva categoria de fotografia para que
los hijos de empleados mayores de 14 anos pudieran participar. El nimero de parti-
cipantes fue de 118, con edades comprendidas entre los 3 y los 16 anos. En el mes
de diciembre se produjo la entrega de premios.

Novedades en el ambito de la organizaciéon

La Presidenta de la CNMV aprobo, el 28 de abril de 2015, la Instruccién de servicio
sobre la asignacion funcional de los empleados de la Delegacién de Barcelona a las
direcciones generales y, el 12 de junio, la Instrucciéon de servicio por la que se ads-
cribe la Delegacion de Barcelona a la Secretaria General.

El Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en su sesion de 26 de
mayo, acordo la creacion de la Direccién General de Politica Estratégica y Asuntos



Internacionales, que agrupa el Departamento de Asuntos Internacionales, el Depar-
tamento de Estudios y Estadisticas y un nuevo Departamento de Estrategia y Rela-
ciones Institucionales. La transversalidad de esta nueva direccién general la dota de
la capacidad necesaria para analizar y coordinar la respuesta a los proyectos norma-
tivos institucionalmente significativos tanto europeos como nacionales, asi como su
necesaria implementacién; asume la interlocucién estratégica con todos los actores
institucionales relevantes y se encarga de la supervision de los aspectos organizati-
vos societarios y econdmico-financieros de las infraestructuras de mercado. Asimis-
mo, la Direccién General tiene encomendada la funcién de asesorar a los érganos
superiores de la CNMV vy asegurar la coherencia de los mensajes publicos con la es-
trategia definida en el Plan de Actividades que se publica anualmente. Adicional-
mente, realizara la evaluacion de las politicas y sistemas de gestion de la CNMV en
un entorno de riesgos y propondra estrategias y planes para la adaptacion organiza-
tiva y operativa de la institucion.

Por otra parte, en coherencia con las funciones de esta nueva direccién general, se
elimina el caracter de departamento del Gabinete de Presidencia y desaparece la
posibilidad de crear una Direccién Adjunta a Presidencia con funciones de apoyo o

asesoramiento a los 6rganos rectores.

Por ultimo, se encomienda el ejercicio de las funciones de resolucion preventiva de
ESI a una unidad dependiente directamente del Director General de Politica Estraté-
gica y Asuntos Internacionales, para llevar a cabo las funciones que se asignen nor-
mativamente a la CNMV como autoridad de resolucién preventiva de estas empre-
sas; se recoge, entre las funciones de la Direccién General de Entidades, la
competencia de registro, autorizacion, supervision e inspeccion de las plataformas
de financiacién participativa y, entre las funciones de la Direccién General de Mer-
cados, se incluye la de supervisar las comunicaciones de operaciones que deben
realizar los participantes en los mercados y la informacién que remiten a los regis-

tros de operaciones (repositorios).

Asimismo, el Consejo de la CNMV en su sesion de 26 de mayo de 2015, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 6 del Reglamento de Régimen Interior, aprobo las
modificaciones de los articulos 27, 30, 31 y 32 de dicho reglamento que se detallan

a continuacién:

—  Eliminacion del apartado 7 del articulo 27 y nueva redaccion de los apartados
4, 5y 6 de dicho articulo.

- Modificacion de la redaccion del articulo 30 para incorporar a la estructura or-
ganizativa de la CNMV la nueva Direccién General de Politica Estratégica y
Asuntos Internacionales y sus funciones, asi como las nuevas competencias de
la Direccién General de Entidades y de la Direccién General de Mercados.

—  Modificacién parcial de la redaccion del articulo 31 relativo a los distintos de-
partamentos adscritos a las direcciones generales. Se incluye, en dicho articulo,
el apartado 3 sobre la estructura organizativa de la nueva Direccién General de
Politica Estratégica y Asuntos Internacionales.

—  Modificacién del articulo 32 para reducir a dos el nimero de departamentos
adscritos al Presidente: el Departamento de Sistemas de Informacién y la Se-
cretaria General.
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La Resolucién del Consejo por la que se modificé el Reglamento de Régimen Interior
fue publicada en el Boletin Oficial del Estado a principios del mes de junio.

La Comision Paritaria de Vigilancia, Interpretacion y Estudio (CPVIE) del Acuerdo
de Relaciones Laborales (ARL), en virtud de lo previsto en su articulo 2.2.i, procedié
a actualizar el contenido del ARL para adaptarlo al Real Decreto-ley 10/2015, de 11
de septiembre, por el que se conceden créditos extraordinarios y suplementos de
crédito en el presupuesto del Estado y se adoptan otras medidas en materia de em-
pleo publico y de estimulo a la economia, asi como a la Resolucién de 16 de septiem-
bre de 2015 de la Secretaria de Estado y Administraciones Publicas, por la que se
modifica la Resolucién de 28 de diciembre de 2012, en materia de jornada y horarios
de trabajo del personal al servicio de la Administraciéon General del Estado y sus
organismos publicos.

15.2 Sistemas de informacion

Las actuaciones de mejora en el ambito de los sistemas de informacién de la CNMV
estuvieron marcadas en 2015 por tres objetivos principales:

—  Larenovacion de las infraestructuras técnicas, fisicas y logicas, de los sistemas
centrales y de los puestos de trabajo, potenciando los elementos de seguridad
y continuidad de todas las instalaciones.

—  Larenovacion de las aplicaciones informaticas obsoletas tecnolégicamente y el
desarrollo de nuevas aplicaciones para dar soporte tanto a las normas con en-
trada en vigor durante el ano como a las necesidades de informatizacion de las
actividades de caracter horizontal.

- La potenciacion de la sede electrénica y el registro electrénico para conseguir
que el papel sea algo residual en los tramites de la CNMV.

Respecto a las nuevas aplicaciones implantadas durante el ano, destacan las siguien-
tes: publicacién de nueva informacién de fondos de titulizacién de activos, recep-
cién y gestion de estados de fondos y sociedades de inversién de tipo cerrado, regis-
tro de exenciones de opa, nuevo fichero maestro de sociedades emisoras, recepciéon
de exenciones intragrupo para ESMA (EMIR) y gestion de fusiones de IIC. Hay que
destacar también la finalizacién de todos los trabajos relacionados con la nueva apli-
cacion de gestion de tasas, asi como la continuidad de los relacionados con la nueva
aplicacion de folletos de emisién y admision.

Se dio continuidad, igualmente, a los trabajos relacionados con el desarrollo y la im-
plantacién del nuevo sistema de gestién integral de documentos en soporte imagen.
Asimismo, se ha abordado el disenio de una nueva presentacion de la web de la CNMV,
con reorganizacién de contenidos y facilidad de acceso para dispositivos méviles.

Respecto a la sede electronica y el registro electrénico, se han iniciado los trabajos
para la sustitucién de la plataforma de firma electrénica y la adaptacion a los nuevos
certificados de persona juridica.

En la actividad de entrada en el registro de la CNMV, cuyos datos se detallan en el
cuadro 15.3, se aprecia la consolidacion de las entradas electronicas, quedando
el papel relegado ya a un 16 % del total.



Documentos recibidos en la CNMV CUADRO 153
2014 2015

Numero Distribucion (%) Numero Distribucion (%)

Electrénicos 123.116 81 123.087 84

En papel 28.994 19 23.298 16

Total 152.110 100 146.385 100

Fuente: CNMV.

La consolidacion de la via electrénica como principal fuente de alimentacion de los
movimientos en el registro de la CNMV también se aprecia en las salidas. El ano
pasado se produjeron 137.667 salidas electrénicas, lo que supone el 77 % del total
de salidas en el registro, un porcentaje similar al de 2014.

La mayoria de las salidas electronicas son envios por correo electrénico, aunque
también hay que destacar que se va afianzando cada vez mas el uso de esta via en

sustitucion del papel en la remisién de comunicaciones registrales y requerimientos.

Asi, por ejemplo, en 2015 la Direcciéon General de Entidades remiti6 el 9o % de sus

comunicaciones y requerimientos (13.797 en total) por esta via.

Salidas del Registro Electrénico de la CNMV CUADRO 154
2014 2015
Numero Distribucion (%) Numero Distribucion (%)

Correos electronicos con acuse de

recibo de tramites de entrada 101.227 74 100.958 73
Correos electrénicos informativos 20.317 15 24.229 18
Comunicaciones registrales 13.031 10 10.751 8
Requerimientos 1.857 1 1.729 1
Total 136.432 100 137.667 100

Fuente: CNMV.

Estos datos de evolucién de las entradas y salidas electrénicas del registro avalan, un
ano mas, la fuerte implantacién de la administracién electrénica en la CNMV.

Plan de Actividades de la CNMV 2016 RECUADRO 15.1

La CNMV presento el 24 de febrero pasado el Plan de Actividades correspon-
diente a 2016, manteniendo asi el compromiso de mejora de la transparencia
y de la rendicion de cuentas de sus actividades iniciado en 2007. El plan, que
fue previamente sometido a la consideracion del Comité Consultivo de la
CNMYV, detalla los objetivos establecidos para el ano en curso e incluye una
revision del grado de cumplimiento de los compromisos asumidos en el plan
del ejercicio anterior.
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El Plan de Actividades de 2015 contemplaba 34 objetivos destinados a desa-
rrollar las lineas estratégicas previstas para dicho ejercicio. Se ha podido com-
pletar el 79 %, elevandose este porcentaje hasta el 87 %, si se tienen en cuen-
ta solo los objetivos cuyo cumplimiento dependia tnicamente de la CNMV.
Asi pues, el grado de seguimiento del Plan de Actividades en 2015 fue supe-
rior al de anos anteriores (72 % en 2013 y 75 % en 2014).

Partiendo de las funciones atribuidas a la CNMV como organismo encargado
de la supervision e inspeccion de los mercados de valores espanoles y de la
actividad de cuantos intervienen en los mismos, el Plan de Actividades corres-
pondiente a 2016 se articula en cuatro lineas estratégicas que inspiran los
44 objetivos fijados para este ejercicio.

La primera linea estratégica es el desarrollo de una actuaciéon proactiva, con
especial aplicacion de las nuevas herramientas que la normativa ha otorgado
recientemente a la CNMV. En este sentido, se utilizaran por primera vez, en-
tre otras, herramientas de supervisién que permiten a la institucion requerir
la colaboracion de expertos independientes y realizar comprobaciones del
proceso de comercializacion de los productos financieros de manera anénima
(mystery shopping). Ademas, se elaboraran guias técnicas con criterios o pro-
cedimientos para facilitar el cumplimiento de la normativa.

La segunda linea de actuacién de la CNMV estara marcada por el esfuerzo y
el impulso de la convergencia supervisora en el ambito europeo. Por ello, la
CNMYV continuara participando activamente en el ambito internacional e in-
tensificara su colaboracion con el resto de supervisores europeos para asegu-
rar una implantaciéon homogénea de la normativa. En relacién con esta linea
de actuacion hay que destacar que la CNMV preside el Comité Permanente de
Convergencia Supervisora (Supervisory Convergence Standing Committee)
de ESMA, que ha sido reforzado recientemente para coordinar la implanta-
cién de la normativa, evitar arbitrajes regulatorios o de supervision entre
paises y detectar areas que requieran mayor integracion.

Como tercera linea estratégica, la CNMV se propone mejorar el funciona-
miento de los mercados de valores espanoles para facilitar el acceso a la finan-
ciacion de las empresas. En este sentido, realizara un esfuerzo continuo de
definicion de posibles medidas o desarrollos que se consideren convenientes
para favorecer este objetivo. La CNMV, haciendo uso de su capacidad legal al
respecto, propondra al Gobierno y al Ministerio de Economia y Competitivi-
dad las mejoras que considere oportunas para eliminar posibles obstaculos
innecesarios, atraer la inversion extranjera y nacional y favorecer la financia-
cion de la actividad productiva.

El cuarto eje de actuacion de la CNMV es el fomento de la interaccion con el
sector y con los inversores y la articulacion de las formulas de dialogo necesa-
rias para que el proceso de adaptacion a la nueva normativa europea en nues-
tro pais se realice de manera eficiente.



16 Gestion econOmica

La Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan las tasas de la CNMV
(Ley de Tasas de la CNMV), que entré en vigor el 1 de enero de 2015, ha comporta-
do el pasado ejercicio un notable incremento de los ingresos por este concepto, el
principal entre los ingresos ordinarios de la CNMV. Como se indica en este capitu-
lo, la memoria econémico-financiera que acompané en su momento la tramitaciéon
del proyecto de ley se apoyaba en datos y perspectivas de los mercados que podian
observarse o deducirse en el ejercicio 2013. Sin embargo, el crecimiento del merca-
do desde entonces ha sido considerable, lo que ha dado lugar a una significativa
desviacion al alza en la recaudacion respecto a las previsiones iniciales. Esta desvia-
cién se refleja en un superavit igualmente destacado de la cuenta del resultado
econdmico-patrimonial, al que también ha contribuido la contencion de los gastos
de gestion ordinaria. La CNMV mantiene un estrecho seguimiento de la evolucion
de los efectos recaudatorios de la nueva norma y, en su caso, propondra las medi-
das necesarias para ajustar las tasas.

El capitulo se complementa con la Parte VII del Informe Anual, que proporciona un
mayor detalle de las cuentas de la CNMYV correspondientes al pasado ejercicio.

16.1 Ingresos y gastos

La CNMV obtuvo en 2015 unos ingresos totales de 65,3 millones de euros e incurrié
en unos gastos de 42,2 millones, con lo que el excedente del ejercicio fue de 23,1 mi-
llones de euros.

El resultado de la gestion ordinaria ascendio a 20,9 millones, frente a los 2,3 millo-
nes previstos en el presupuesto de explotaciéon para 2015. La desviacién tuvo su
origen tanto en los ingresos ordinarios como en los gastos de gestion ordinaria. Los
primeros alcanzaron un importe de 62,7 millones de euros (14,4 millones por enci-
ma del importe presupuestado), mientras que los segundos se cifraron en 41,8 millo-
nes de euros (4,2 millones menos con respecto a lo presupuestado). La desviacién en
los ingresos de gestion ordinaria se concentr6, fundamentalmente, en los ingresos
por tasas, que ascendieron a 61,0 millones de euros (13,5 millones mas que el impor-
te presupuestado). Las causas de esta desviacion se recogen en el apartado siguiente.

Por su parte, los gastos de gestion ordinaria alcanzaron los 41,8 millones de euros,
lo que supone un descenso del 0,4 % respecto al ejercicio anterior. Este importe
representa una desviacion a la baja de 4,2 millones en relaciéon con lo presupues-
tado. Una parte de la misma —concretamente 1,9 millones de euros- se explica por
el descenso de los gastos de personal, pues la CNMV no pudo cubrir las vacantes
de personal técnico que se fueron produciendo a lo largo del ejercicio al estar limi-
tadas las incorporaciones por lo establecido en el Real Decreto 196/2015, de 22 de
marzo, por el que se aprueba la oferta de empleo publico para el ano 2015. Las
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previsiones contenidas en el articulo 18.2 del texto refundido de la Ley del Merca-
do de Valores, que facultan a la CNMV para decidir sobre la convocatoria de las
vacantes dotadas en su plantilla, solo se pudieron aplicar a partir del 28 de abril de
2015, fecha de entrada en vigor de la Ley 15/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacién empresarial. Las convocatorias de 2015 amparadas en el nuevo mar-
co legal dieron como resultado incorporaciones que se produjeron ya en febrero
de 2016. Concretamente, en aplicacion del nuevo marco legal, la CNMV ha cubier-
to 7 plazas de técnicos adicionales a las 11 previstas en la oferta de empleo publico
(un 64 % mas).

Por lo que se refiere al resto de gastos de gestion ordinaria, se produjo un notable
descenso de la partida de servicios exteriores, que se cifr6 en 8,5 millones de euros,
1,7 millones menos de lo presupuestado y un 3 % menos que en 2014, debido a la
reduccion de gastos en la contratacion de estos servicios. También resultaron infe-
riores a lo presupuestado los gastos correspondientes a transferencias y subvencio-
nes (0,3 millones de euros, por la disminucién de la cuota anual de ESMA) y amor-
tizacion de inmovilizado (0,2 millones de euros, por menor inmovilizado inmaterial
—aplicaciones informaticas—). El resultado de las operaciones financieras refleja un
saldo de 2,2 millones de euros, de acuerdo con lo presupuestado.

Con fechas 9 de enero y 31 de julio de 2015, el Gobierno, a propuesta de la CNMV,
acordo la distribucién de los resultados obtenidos en los ejercicios 2013 y 2014, res-
pectivamente, estableciendo en ambos casos su ingreso en el Tesoro Publico.

16.2 Efectos de la reforma del régimen de tasas

La Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan las tasas de la CNMYV,
que entro en vigor el 1 de enero de 2015, ha supuesto un cambio sustancial en la
estructura de ingresos por tasas de la entidad, al crear nuevas tasas, eliminar otras
y modificar varias de las reguladas en la anterior norma. Los objetivos de esta re-
forma eran tres: garantizar la suficiencia financiera de la CNMV con respeto al
principio de equivalencia, alinear el régimen de tasas de la CNMV con el de otros
supervisores de nuestro entorno y, por ultimo, introducir mejoras en la gestion,
reduciendo los costes y cargas vinculados a los procedimientos de liquidaciéon y
recaudacion.

El proyecto de ley inici6 su andadura parlamentaria el 1 de abril de 2014, por lo
que los datos econémicos en los que se basan las previsiones de la memoria eco-
némico-financiera que acompanaba al texto legal correspondian a los disponibles
a finales de 2013, cuando la CNMV remitié un borrador de anteproyecto de ley al
Gobierno para su tramitacion. La situacion y las perspectivas de los mercados de
valores en ese momento eran muy diferentes a las de 2015 y esta circunstancia
tiene reflejo en la recaudacion registrada (vease cuadro 16.1), que ha superado de
forma significativa las previsiones que recoge la memoria econémico-financiera
de la Ley 16/2014, de 30 de septiembre. Valgan, a titulo de ejemplo, dos datos que
ilustran con claridad las diferencias en el nivel de actividad de los mercados entre
2013 y 2015. Asi, mientras que en 2013 la contratacién en las bolsas espanolas al-
canz6 un importe de 765.502,2 millones de euros, en 2015 dicho importe fue de
1.162.979,7 millones; esto es, un 51,9 % mas. Del mismo modo, mientras que el
patrimonio conjunto de fondos de inversiéon y SICAV al finalizar el ano 2013 era
de 189.127 millones de euros, este importe ascendia a 257.722 millones en 2015,
un 36,3 % mas.



Ingresos por tasas en la CNMV CUADRO 16.1
Importes en miles de euros
Actividad o servicio 2015
Inscripcion de folletos y entidades 11.004,7
Inscripcion de folletos 4.599,1
Folletos de emision 863,6
Folletos de admisién 3.7354
Fondos de titulizacion y fondos de activos bancarios 55,9
Autorizacién e inscripcion de entidades 5.933,5
Autorizacién de opas 416,2
Supervision de mercados 24.220,9
Actividad de miembros de bolsas y SMN 9.818,6
Actividad de miembros de MEFF 215,9
Actividad de participantes en Sociedad de Sistemas 54714
Actividad de miembros compensadores de ECC 469,0
Actividad de rectoras de mercados 1.880,0
Actividad de entidades emisoras cotizadas 6.366,0
Supervision de entidades 25.788,0
Supervision solvencia IIC 11.757,5
Fondos de inversién 8.103,6
Sociedades de inversion 3.653,9
Supervision solvencia sociedades gestoras de lICy FT 122,0
Sociedades gestoras de IIC 115,0
Sociedades gestoras de fondos de titulizacién 7,0
Supervision solvencia empresas servicios de inversién 538,5
Sociedades gestoras de cartera 5,0
Sociedades y agencias de valores 533,4
Supervision solvencia capital-riesgo 393,6
Sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado 74,0
Entidades de inversién colectiva de tipo cerrado 319,6
Supervision actividad depositarias de IICy ECR 2.597,7
Supervision normas de conducta de ESI, ECy SGIIC 7.444,7
Comercializacion IIC extranjeras 2.934,0
Expedicion de certificados 13,3
Total 61.026,9

Fuente: CNMV.

Esta importante variacion en la situacién de los mercados explica la evolucién posi-

tiva de los ingresos por tasas tanto en lo que se refiere a las tasas de cuantia fija

(aumento del nimero de autorizaciones y registros, derivado de una mayor activi-

dad), como en las que resultan de la aplicacion de una tarifa a bases imponibles que

estan relacionadas con los datos del mercado.

La CNMV mantiene un seguimiento detallado de la evolucién de los ingresos de

cada una de las tarifas que recoge la Ley 16/2014, con el fin de proponer, en su caso,

los ajustes que correspondan en la regulacion, siempre con el objetivo de que las
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tasas garanticen la suficiencia financiera de la CNMV y el mantenimiento del prin-

cipio de equivalencia.

El cuadro 16.2 recoge las desviaciones mas importantes con respecto a las cifras

previstas en la memoria econémico-financiera que acompané a la Ley 16/2014. Estas

desviaciones también se comentan a continuacion.

Ingresos por tasas en la CNMV: desviaciones respecto a las CUADRO 16.2
previsiones de la memoria econémico-financiera de la Ley 16/2014
Importes en miles de euros
Prevision  Ingresos  Diferencia

memoriaLey por tasas en valor
Tipo de actividad 16/2014 2015 absoluto
Verificacion requisitos admision y registro de folletos de emision 3.356,9 4.599,1 1.242,2
Autorizaciones e inscripciones en los registros 3.871,5 5.933,5 2.062,0
Supervision de actividad de miembros de bolsa e Iberclear 11.509,6 15.290,0 3.780,4
Supervision de infraestructuras del mercado 1.249,0 1.880,0 631,0
Supervision de la informacion regulada de sociedades cotizadas 5.086,4 6.366,0 1.279,6
Supervision de solvencia y actividad de instituciones de
inversion colectiva y depositarias 10.096,0 14.355,2 4.259,2
Supervision de comercializacion de IIC extranjeras 1.847,0 2.934,0 1.087,0
Total 37.016,4 51.357,8 14.341,4

Fuente: CNMV.

16.2.1 Verificacion requisitos admision y registro de folletos de emision

Los ingresos en este epigrafe han sido de 4.599.100 euros y superan en 1.242.200 euros

la cifra de ingresos recogida en la memoria econémico-financiera que acompana a la

Ley 16/2014.

El grueso de la desviacion, por un importe de 829.000 euros, resulta de una mayor

actividad respecto a la prevista de acuerdo con el siguiente desglose:

i)  Mayores ingresos en las verificaciones de admisién de renta variable, por un

importe de 510.000 euros, derivados de un mayor nimero de expedientes de

verificacion respecto de los previstos (5 %) y, en particular, del mayor importe

unitario de estos expedientes.

ii)  Registro de folletos de emision de renta variable, con 11 expedientes mas de lo

previsto (68 %), lo que ha incrementado la recaudacién en 215.000 euros.

iii) Verificacién de requisitos de registro y admision de renta fija, por un importe

de 89.000 euros, y registro de folletos de emision de renta fija, por 15.000 euros.

En 2015, de acuerdo con lo establecido en la disposicion transitoria de la Ley 16/2014,

se han ingresado tasas liquidadas segin la anterior normativa, el Real Decreto

1732/1998, de 31 de julio, sobre tasas aplicables por las actividades y servicios pres-

tados por la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Estas tasas han supuesto



unos ingresos no previstos, ni recurrentes en el futuro, de 413.000 euros, importe
que representa un 33 % de la desviacion producida en esta partida.

16.2.2 Autorizaciones e inscripciones en los registros

Los ingresos por este concepto (5.933.500 euros) han supuesto 2.062.000 euros mas
de lo previsto en la memoria econémico-financiera de la Ley 16/2014.

La desviaciéon mas significativa se produjo en lo que se refiere al numero de ins-
cripciones de los registros, que pasa de las 7.887 previstas (en linea con el numero
de inscripciones de 2012 y 2013) a una cifra de 10.566, un 34 % mas, debido al
aumento de la actividad. Esto ha supuesto una recaudacién de 5.409.000 euros,
1.846.000 euros por encima de la prevista en la memoria.

El niimero de autorizaciones que recoge la memoria se refiere a un total de 110 enti-
dades, en concordancia con las cifras de autorizaciones relativas a ESI y SGIIC de
2012 y 2013. La muy favorable evolucién del mercado ha supuesto un incremento
en el namero de autorizaciones del 43,6 %, que se ha reflejado en un aumento de la
recaudacion de 135.000 euros sobre la cifra prevista.

16.2.3 Supervision de la actividad de los miembros de bolsa e Iberclear

Los ingresos han sido de 15.290.000 euros, cifra que supera las previsiones en
3.780.400 euros.

La desviacion al alza es de un 32,8 %, porcentaje que refleja el fuerte crecimiento del
volumen de negociacién en bolsa respecto al ano 2013 (51,9 %).

16.2.4 Supervision de las infraestructuras del mercado

Los ingresos registrados en 2015 han sido de 1.880.000 euros, 631.000 euros por
encima de las previsiones de la memoria econémico-financiera de la Ley.

Esta tasa es una tarifa fija aplicable por tramos, segtin el volumen de negociacién
registrado en cada mercado. El fuerte incremento de los volimenes de negocia-
cién, considerablemente mayores que los previstos, hizo que varios de los mercados
saltasen a un tramo de cuota superior, lo que generado una mayor recaudacion.

16.2.5 Supervision de la informacion regulada de sociedades cotizadas y otros
sujetos obligados

Los ingresos por supervision de la informacion regulada de sociedades cotizadas
supusieron en 2015 un total de 6.366.000 euros, lo que excede las previsiones de la
memoria en 1.279.600 euros.

La desviacion al alza en esta partida es de un 25,2 % respecto de las previsiones y, en
el caso de las sociedades cuyas acciones cotizan en bolsa, representaron un total de
880.000 euros, debido al aumento de la capitalizacién bursatil de las empresas. En
este caso se trata también de una tarifa por tramos. La evolucién de la capitalizacién
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supuso que un total de 13 empresas de las 153 que cotizaban en el SIBE pasasen a
tramos superiores, con el consiguiente aumento de tarifa.

Se produjo asimismo un aumento del nimero de entidades obligadas a presentar
informacién financiera a la CNMV, basicamente emisores de renta fija, fondos de
titulizacion y fondos de activos bancarios. Asi, frente a una prevision de 340 entida-
des, esta obligacion afect6 en el ejercicio 2015 a 413 (21,5 % mas). El incremento en
el nimero de sujetos obligados se explica por la rotacion ordinaria en el nimero de
emisiones de deuda vivas (en 2015 se han producido mas emisiones nuevas que
emisiones vencidas) y por haberse estimado en su momento un ntimero a la baja en
los fondos de titulizacién y de activos bancarios, considerando la tendencia decre-
ciente en el nimero de emisiones de nuevos fondos de los dltimos anos, que se ha
ido suavizando gradualmente. Esto ha supuesto un incremento de recaudacion de
400.000 euros respecto de la prevision.

16.2.6 Supervision de instituciones de inversion colectiva y depositarias

Los ingresos por supervision de instituciones de inversion colectiva y depositarias
fue de 14.355.200 euros, importe que supera en 4.259.200 euros las previsiones de la
memoria.

La desviacion antes senalada supone un 42 % respecto de la prevision y se explica por
el fuerte aumento (46,3 %) en el patrimonio de las IIC registrado entre 2013 y 2015.

16.2.7 Supervision de la comercializacion de instituciones de inversion colectiva
extranjeras

En concepto de supervision de la comercializacién de instituciones de inversion co-
lectiva extranjera se han ingresado 2.934.000 euros, lo que excede del importe pre-
visto en la memoria en 1.087.000 euros.

El grueso de la desviacion correspondi6 a la comercializacién en Espana de las enti-
dades no armonizadas (FIA) cuya presencia en el mercado nacional tenia hasta fina-
les de 2014 un carécter testimonial (solo tres FIA en 2013). En 2015, el namero de

FIA comercializadas en Espana ascendi6 a 313.



17 Agencia Nacional de Codificacion de Valores

La CNMYV ejerce las funciones de Agencia Nacional de Codificacién de Valores
(ANCV) en Espana, cuyo objetivo principal es asignar y gestionar los codigos inter-
nacionales de identificaciéon de valores (ISIN?') y de clasificacion de instrumentos
financieros (CFI?), facilitando la difusion y utilizacién de los mismos entre todos sus
usuarios. Igualmente, se ocupa de asignar el nombre corto del instrumento financie-
ro (FISN3) de acuerdo con el estandar ISO 18774. En nuestro pais el ISIN se utiliza
como primer identificador en los procesos de contratacién, compensacion y liquida-
cién de valores. En tanto que actia como ANCV, la CNMYV es socio fundador y
miembro de pleno derecho de la Asociacién Internacional de Agencias Nacionales
de Codificacién (ANNA, por su acrénimo en inglés). A finales de 2015, esta asocia-
cién tenia 91 paises miembros de pleno derecho y otros 25 figuraban como aso-
ciados.

Dentro de su actividad internacional, la ANCV participa de forma activa en varios
grupos de trabajo internacionales y érganos de gestién relacionados con su activi-
dad. Actualmente desempena el papel de coordinador del Grupo de Trabajo 2 (WGz2):
ISIN Quality and Guidelines, perteneciente a ANNA, compuesto por representantes
de varias agencias nacionales y que se encarga de la elaboraciéon y mantenimiento
de normas y criterios uniformes de asignacién del cédigo ISIN a nivel internacional.
La ANCV también contribuye a la elaboracién y revision de estandares ISO a través
del Subcomité Técnico 4 (SC44). En 2015 se publicaron dos nuevas versiones de es-
tandares: por un lado, la 3.2 edicién del estandar ISO 10962 (CFI), que sustituye y
actualiza la anterior de 2001 y, por otro, la del estandar internacional ISO 18774 en
su primera edicién.

Una novedad resenable en la codificacion es la disponibilidad, desde finales de no-
viembre, de los codigos ISIN aplicables a los contratos de derivados inmediatamente
después de haber sido negociados por primera vez. Se pueden consultar estos codi-
gos en el apartado dedicado a la ANCV en el sitio web de la CNMV, a través de
«Consulta codigos ISIN» o «Servicio web de derivados».

Por lo que se refiere a las estadisticas relevantes sobre la actividad de la ANCV, el
namero de valores e instrumentos financieros codificados durante 2015 fue de
12.970, lo que supuso un descenso del 1,0 % en relaciéon con 2014 (véase cuadro ad-
junto). Atendiendo a los distintos tipos de instrumentos, los de renta variable expe-
rimentaron una reduccién del 6,3 % en el numero de emisiones, concentrada

International Securities Identification Number: estandar I1SO 6166.
Classification of Financial Instruments: estandar 1SO 10962.
Financial Instrument Short Name: estandar I1SO 18774.

A wN -

El SC4 es responsable de los estandares de valores e instrumentos financieros y estad encuadrado dentro
del Comité Técnico 68 de ISO.
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principalmente en las instituciones de inversién colectiva. En el conjunto de la renta
fija, el descenso total fue del 27,3 %. Registraron disminuciones considerables en el
numero de emisiones nuevas la deuda publica (-54,5 %) y, dentro de la renta fija
privada, los bonos y las obligaciones (-89,9 % y -56,3 %, respectivamente). En cam-
bio, aumentaron significativamente las emisiones de cédulas (46,4 %) y bonos de
titulizacién (15,2 %). Se aprecia un incremento del 9,8 % en las emisiones de dere-
chos, mientras que la codificaciéon de nuevos instrumentos se mantuvo practicamen-
te sin variacion en productos estructurados y warrants. Finalmente, en el mercado
de productos derivados, se produjo un aumento del nimero de opciones codificadas
y descensos en futuros y swaps.

Numero de valores y otros instrumentos financieros codificados CUADRO 17.1
2014 2015 % var.

Renta variable 711 666 -6,3
Acciones 188 184 -2,1
IICy FCR 523 482 -7.8
Part. preferentes 0 0 0,0
Renta fija 1.295 941 -27,3
Deuda Publica 99 45 -54,5
Letras y pagarés 12 12 0,0
Bonos y obligaciones 87 33 -62,1
Renta fija privada 1.196 896 -25,1
Pagarés 809 768 -5,1
Bonos 278 28 -89,9
Obligaciones 48 21 -56,3
Cédulas 28 41 46,4
Bonos de titulizacion 33 38 15,2
Productos estructurados 273 272 -0,4
Derechos 51 56 9,8
Warrants y certificados 2.695 2.626 -2,6
Opciones 7.324 7.745 5,7
Futuros 289 260 -10,0
Swaps 466 404 -13,3
Total 13.104 12.970 -1,0

Fuente: CNMV.

Al finalizar el ano, el nimero de valores y otros instrumentos financieros activos con
codigo ISIN en la base de datos de la ANCV ascendia a 19.504. Los valores e instru-
mentos financieros cotizados representaban el 61,89 % del total.

Por lo que respecta a las consultas atendidas por la ANCV, su nimero total fue de
680, practicamente la misma cifra que en 2014. Las consultas sobre cddigos naciona-
les, que supusieron un 88 % del total, aumentaron un 2,6 % respecto a las atendidas
en el ano anterior. Por su parte, las consultas sobre cédigos extranjeros experimen-
taron una reduccién del 15 %.



Consultas atendidas directamente por la ANCV CUADRO 17.2

2014 2015 % var.
Cddigos nacionales 574 589 2,6
Cédigos extranjeros 107 91 -15,0
Total 681 680 -0,1

Fuente: CNMV.

CNMV: Aspectos
organizativos, econémicos
e institucionales

Agencia Nacional de
Codificacion de Valores

259






18 Comité Consultivo de la CNMV CNMV: Aspectos

organizativos, econémicos
e institucionales

Comité Consultivo

de la CNMV

El Comité Consultivo es el 6rgano de asesoramiento del Consejo de la CNMV. Sus
funciones y composicién estan contempladas en el articulo 30 y 31 del Texto Refun-
dido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV), aprobado por el Real Decreto Le-
gislativo 4/2015, de 23 de octubre, y la norma que lo desarrolla, el Real Decreto
303/2012, de 3 de febrero, por el que se regula el Comité Consultivo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. El Comité esta presidido por la Vicepresidenta de
la institucién y cuenta con representantes de las infraestructuras de mercado, de los
emisores, de los inversores, de las entidades de crédito y entidades aseguradoras,
de los colectivos profesionales designados por la CNMYV, de los fondos de garantia
de inversiones y de cada una de las comunidades auténomas con competencias en
materia de mercados de valores en cuyo territorio exista un mercado secundario
oficial.

Como érgano de asesoramiento del Consejo de la CNMV, el Comité Consultivo in-
forma sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por aquel. En particular, su infor-
me sera preceptivo en: i) los casos de aprobacién de las circulares de la CNMYV; ii) los
procesos de autorizacion, revocacion y operaciones societarias de las empresas de
servicios de inversion; vy iii) los procesos de autorizacion, revocacion y operaciones
societarias de las sucursales de empresas de servicios de inversion de paises no
miembros de la Unién Europea®.

Ademas de lo anterior, el Comité Consultivo informa de los proyectos de disposicio-
nes de caracter general sobre materias relacionadas con el mercado de valores que
le son remitidos por el Gobierno o por el Ministerio de Economia y Competitividad,
con el objeto de hacer efectivo el principio de audiencia de los sectores afectados en
el procedimiento de elaboraciéon de disposiciones administrativas.

Como consecuencia del intenso proceso de integracion internacional al que esta so-
metida la actividad de la CNMV, también suele ser habitual la inclusion en el orden
del dia del Comité de consultas de caracter voluntario o no preceptivas, que se co-
rresponden con consultas de organismos internacionales como I0SCO y ESMA o
con otras iniciativas de la CNMV o del propio Comité. De esta forma, se logra una
mayor participacion del sector, de acuerdo con las recomendaciones internacionales
de analisis de impacto de la normativa.

1 Debe sefalarse, no obstante, que desde 2008 no se ha tramitado ningun expediente por procesos de
autorizacion, revocaciones ni operaciones societarias de empresas de servicios de inversion. La LMV pre-
vé que el informe del Comité Consultivo sera preceptivo cuando asi se establezca reglamentariamente.
Hasta 2008, el desarrollo de este precepto estuvo contemplado en el Real Decreto 867/2001. Sin embar-
go, esta norma quedd derogada con la aprobacion del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios de inversidn, en el que no figura ninguna previsiéon sobre
la intervencién del Comité Consultivo en este tipo de procedimientos. 261
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También, desde 2012, el Comité analiza recomendaciones y estandares emitidos por

ESMA con caracter previo a su aplicacién en Espana.

El Comité debe reunirse preceptivamente al menos una vez cada tres meses aunque,
en la practica, suelen celebrarse sesiones mensuales.

Actuaciones del Comité Consultivo durante 2015

El cuadro 18.1 ofrece un resumen estadistico de los expedientes tratados por el Co-

mité Consultivo en 2015.

En comparacion con el ejercicio anterior, se puede apreciar que el nimero de asun-
tos analizados ha sido significativamente superior al del ano precedente (un 20 %).
Este aumento se explica tanto por el incremento del nimero de informes precepti-

vos de normas (14 %) como de consultas voluntarias (30 %).

Esta mayor presencia de consultas voluntarias refleja la importancia creciente de la
actividad internacional para la CNMYV, asi como su voluntad de recabar, a través del
Comité Consultivo, la opinién del sector con la mayor frecuencia posible.

Tipos de expedientes sometidos a la opinion del Comité Consultivo CUADRO 18.1

Numero de asuntos

2014 2015
Informes preceptivos de normas 14 16
Consultas voluntarias (I0SCO, ESMA y otros) 10 13
Total 24 29

Fuente: CNMV.

El cuadro 18.2 ofrece el desglose de los asuntos tratados.



Actuaciones del Comité Consultivo de la CNMV en 2015 CUADRO 18.2

Informes preceptivos sobre normas

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre advertencias relativas a
instrumentos financieros (sesion de 9/02/2015).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre instrumentos de informacién y
publicidad de hechos relevantes (sesion de 11/05/2015).

- Proyecto de Orden ECC por la que se determina el contenido, la estructura y los requisitos de publicacion
del informe anual de gobierno corporativo, y se establecen las obligaciones de contabilidad de las
fundaciones bancarias (sesién de 11/05/2015).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre datos e informacion estadistica
en desarrollo del articulo 86.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (sesion de 8/06/2015).

- Proyecto de Real Decreto por el que se desarrolla la Ley XX/2015, de XX de XX, de recuperacién y
resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion (sesiéon de 8/06/2015).

- Proyecto de Orden ECC relativa a las obligaciones de informacion y clasificacion de productos financieros
(sesion de 8/06/2015).

- Proyecto de Real Decreto por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva (sesién de 13/07/2015).

- Proyecto de Real Decreto de desarrollo de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y
fundaciones bancarias, por el que se regula el fondo de reserva que deben constituir determinadas
fundaciones bancarias (sesién de 13/07/2015).

- Proyecto de Real Decreto sobre compensacion, liquidacion y registro de valores negociables
representados mediante anotaciones en cuenta y sobre requisitos de transparencia de los emisores de
valores admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial (sesion de 13/07/2015).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que modifica la Circular 1/2008
sobre la informacién periédica de los emisores con valores admitidos a negociacién en mercados
regulados relativa a los informes financieros semestrales, las declaraciones de gestion intermedias y, en su
caso, los informes financieros trimestrales (sesion de 13/07/2015).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que modifica la Circular 7/2008, de
26 de noviembre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
empresas de servicios de inversidn, sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva y
sociedades gestoras de capital-riesgo, y la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-riesgo (sesion de
28/09/2015).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los fondos de
titulizacion (sesién de 28/09/2015).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre los criterios para eximir a las
sociedades negociadas exclusivamente en un sistema multilateral de negociacion a las que hace
referencia el articulo 32 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, de la obligacién prevista
en ese articulo de solicitar su admisién a negociacién en un mercado regulado (sesiéon de 28/09/2015).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se aprueban los modelos
de notificacién de participaciones significativas, de los consejeros y directivos y sus vinculos estrechos, de
operaciones del emisor sobre acciones propias y otros modelos (sesién de 30/11/2015).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifican los modelos
de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas y de otras entidades
—distintas de las cajas de ahorro- que emitan valores que se negocien en mercados oficiales, y el modelo
de informe anual de remuneraciones de los consejeros de sociedades andnimas cotizadas (sesion de
30/11/2015).

- Proyecto de Circular de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica la Circular
1/2015, de 23 de junio, sobre datos e informacion estadistica de las infraestructuras de mercado (sesion de
30/11/2015).

Consultas voluntarias (I0SCO, ESMA y otros):

Comité Conjunto de Autoridades Supervisoras Europeas
- Documentos de informacion fundamental para productos financieros de inversion empaquetados dirigidos
a minoristas (sesién de 19/01/2015).
- Technical Discussion Paper (DP) on the PRIIPs Key Information Document (sesion de 13/07/2015).

European Securities and Markets Authority (ESMA)
- Consulta sobre la segregacién de activos de acuerdo con la directiva de gestion de fondos alternativos
(sesion de 19/01/2015).
- Consulta sobre MiFID II/MiFIR (sesion de 9/02/2015).
- Consulta sobre el reglamento de depositarios centrales de valores (sesion de 9/02/2015).
- Documentos a consulta de la Comisién Europea sobre la Unién de Mercados de Capitales (sesion de
11/05/2015):
- Building a Capital Markets Union.
- Review of the Prospectus Directive.
- An EU Framework for Simple, Transparent and Standardized Securitization.
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- Consulta sobre Draft Guidelines on Complex Debt Instruments and Structured Deposits (sesion de 8/06/2015).

- Consulta sobre Draft Guidelines for the Assessment of Knowledge and Competence (sesién de 8/06/2015).

- Consulta sobre Draft Implementing Technical Standards under MiFID Il (sesién de 19/10/2015).

- Consulta sobre Guidelines on Sound Remuneration Policies under UCITS Directive and AIFMD (sesion de
19/10/2015).

Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
- Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (sesién de 9/02/2015).

Comision Europea (CE)

- Call for Evidence. EU Regulatory Framework for Financial Services (sesién de 14/12/2015).

- Consulta sobre Review of the European Venture Funds (EUVECA) and European Social Entrepreneurship Funds
(EUSEF) Regulations (sesién de 14/12/2015).

Fuente: CNMV.
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Resumen de las cuentas anuales formuladas
por la CNMV. Ejercicio 2015

1 Balance de situacion

Activo

Ejercicio 2015

Ejercicio 2014

A) Activo no corriente 132.074.907,78 141.514.143,31
I.  Inmovilizado intangible 5.482.741,63 5.439.610,71
1. Inversion en investigacion y desarrollo 885.795,17 1.855.381,15
3. Aplicaciones informaticas 4.540.150,46 3.584.229,56
5. Otro inmovilizado intangible 56.796,00 0,00
Il. Inmovilizado material 77.713.607,60 78.851.349,60
1. Terrenos 43.634.703,45 43.678.478,93
2. Construcciones 30.849.380,29 31.554.085,80
5. Otro inmovilizado material 3.229.523,86 3.618.784,87

IV. Inversiones financieras a largo plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas

48.586.146,25

57.045.341,86

3. Créditos y valores representativos de deuda

48.586.146,25

57.045.341,86

V. Inversiones financieras a largo plazo 292.412,30 177.841,14
1. Inversiones financieras en patrimonio 935,36 935,36
2. Créditos y valores representativos de deuda 290.211,31 175.640,15
4. Otras inversiones financieras 1.265,63 1.265,63
B) Activo corriente 58.639.679,52 40.265.297,61
lll. Deudores y otras cuentas a cobrar 36.977.219,37 15.161.593,36
1. Deudores por operaciones de gestion 29.971.373,31 12.775.635,30
2. Otras cuentas a cobrar 7.005.846,06 2.385.958,06
IV. Inversiones financieras a corto plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas 9.460.579,09 6.480.757,07
2. Créditos y valores representativos de deuda 9.460.579,09 6.480.757,07
V. Inversiones financieras a corto plazo 193.005,79 174.697,64
2. Créditos y valores representativos de deuda 193.005,79 174.697,64
VI. Ajustes por periodificacion 377.024,90 214.211,85
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 11.631.850,37 18.234.037,69
1. Otros activos liquidos equivalentes 2,09 0,00
2. Tesoreria 11.631.848,28 18.234.037,69
TOTAL ACTIVO 190.714.587,30 181.779.440,92
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1 Balance de situacion (continuacion)

Patrimonio neto y pasivo

Ejercicio 2015

Ejercicio 2014

A) Patrimonio neto 184.900.009,34 176.017.285,11
I.  Patrimonio aportado 5.385.871,28 5.385.871,28
Il. Patrimonio generado 174.389.986,18 164.353.117,20
1. Resultados de ejercicios anteriores 10.533.905,24 14.651.414,58
2. Resultados del ejercicio 23.110.194,65 8.955.816,33
3. Reservas 140.745.886,29 140.745.886,29
lll. Ajustes por cambio de valor 5.124.151,88 6.278.296,63
2. Activos financieros disponibles para la venta 5.124.151,88 6.278.296,63
B) Pasivo no corriente 1.141.140,50 1.454.407,16
I.  Provisiones a largo plazo 1.127.464,00 1.141.140,50
C) Pasivo corriente 4.687.113,96 4.621.015,31
I.  Provisiones a corto plazo 1.044.303,51 828.497,28
Il. Deudas a corto plazo 115.131,66 390.779,24
4. Otras deudas 115.131,66 390.779,24
IV. Acreedores y otras cuentas a pagar 3.527.678,79 3.401.738,79
1. Acreedores por operaciones de gestion 1.655.073,25 1.191.985,37
2. Otras cuentas a pagar 649.389,91 954.490,64
3. Administraciones Publicas 1.223.215,63 1.255.262,78
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 190.728.263,80 182092707,6
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2 Cuenta del resultado econémico-patrimonial

Ejercicio 2015 Ejercicio 2014
1. Ingresos tributarios y cotizaciones sociales 61.026.924,81 47.802.857,80
b) Tasas 61.026.924,81 47.802.857,80
5. Trabajos realizados por la entidad para su inmovilizado 1.304.147,28 1.138.581,91
6. Otros ingresos de gestion ordinaria 71.300,45 146.131,62
7. Exceso de provisiones 309.030,51 0,00
A) TOTAL INGRESOS DE GESTION ORDINARIA (1+2+3+4+5+6+7) 62.711.403,05 49.087.571,33
8. Gastos de personal -28.775.054,64 -28.375.532,53
a) Sueldos, salarios y asimilados -22.941.928,12 -22.510.216,12
b) Cargas sociales -5.833.126,52 -5.865.316,41
9. Transferencias y subvenciones concedidas -1.449.577,34 -1.659.392,87
11. Otros gastos de gestion ordinaria -8.897.257,44 -9.183.289,73
a) Suministros y servicios exteriores -8.543.006,93 -8.806.261,23
b) Tributos -354.250,51 -377.028,50
12. Amortizacion del inmovilizado -2.718.070,63 -2.805.495,92
B) TOTAL DE GASTOS DE GESTION ORDINARIA (8+9+10+11+12) -41.839.960,05 -42.023.711,05
I.  Resultado de la gestion ordinaria (A+B) 20.871.443,00 7.063.860,28

13. Deterioro de valor y resultados por enajenacion del inmovilizado no financiero
y activos en estado de venta 1.480,86 -58.431,32
a) Deterioro de valor 30.206,40 32.385,46
b) Bajasy enajenaciones -28.725,54 -90.816,78
14. Otras partidas no ordinarias 0,00 -349.042,76
b) Gastos 0,00 -349.042,76
Il. Resultado de las operaciones no financieras (I+13+14) 20.872.923,86 6.656.386,20
15. Ingresos financieros 2.347.534,94 2.439.049,68
b) De valores negociables y de créditos del activo inmovilizado 2.347.534,94 2.439.049,68
b.1) En entidades del grupo, multigrupo y asociadas 2.122.902,49 2.229.638,58
b.2) Otros 224.632,45 209.411,10
16. Gastos financieros -1.488,88 -6.374,14
b) Otros -1.488,88 -6.374,14
19. Diferencias de cambio -11.704,88 -9.344,65
20. Deterioro de valor, bajas y enajenaciones de activos y pasivos financieros -97.070,39 -123.900,76
b) Otros -97.070,39 -123.900,76
lll. Resultado de las operaciones financieras (15+16+17+18+19+20+21) 2.237.270,79 2.299.430,13
IV. Resultado neto del ejercicio (I1+I11) 23.110.194,65 8.955.816,33
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3 Estado de flujos de efectivo

Ejercicio 2015

Ejercicio 2014

I.  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE GESTION

A) Cobros

42.056.162,64

53.732.715,61

1. Ingresos tributarios y cotizaciones sociales
5. Interesesy dividendos cobrados

6. Otros cobros

39.384.460,39
2.483.639,17

188.063,08

51.001.205,90
2.497.476,28

234.033/43

B) Pagos

38.184.845,71

39.730.800,65

7. Gastos de personal

8. Transferencias y subvenciones concedidas
10. Otros gastos de gestion

12. Intereses pagados

13. Otros pagos

28.376.706,14
1.329.554,24
8.161.883,20
0,00
316.702,13

28.089.351,05
1.353.499,52
8.951.494,37
61,86
1.336.393,85

Flujos netos de efectivo por actividades de gestion (+A-B)

3.871.316,93

14.001.914,96

Il. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

C) Cobros 5.268.095,73 313.748,67
1. Venta de inversiones reales 0,00 4.657,05
2. Venta de activos financieros 4.999.597,69 0,00
3. Otros cobros de actividades de inversion 268.498,04 309.091,62

D) Pagos 2.660.410,42 1.373.076,49
4. Compra de inversiones reales 1.262.134,77 1.160.439,54
5. Compra de activos financieros 999.186,00 0,00
6. Otros pagos de actividades de inversién 399.089,65 212.636,95
Flujos netos de efectivo por actividades de inversion (+C-D) 2.607.685,31 -1.059.327,82

ll. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

F) Pagos a la entidad o entidades propietarias

13.073.325,67

1.837.786,71

2. Devolucion de aportaciones y reparto de resultados a la entidad o entidades propietarias

13.073.325,67

1.837.786,71

Flujos netos de efectivo por actividades de financiacion (+E-F+G-H)

-13.073.325,67

-1.837.786,71

IV. FLUJOS DE EFECTIVO PENDIENTES DE CLASIFICACION

I)  Cobros pendientes de aplicacion 3.840,99 5.848,90
J) Pagos pendientes de aplicacién 0,00 4.051,04
Flujos netos de efectivo pendientes de clasificacion (+I-J) 3.840,99 1.797,86
V. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO -11.704,88 -9.344,65

VI. INCREMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES
AL EFECTIVO (I+11+114+1V+V)

-6.602.187,32

11.097.253,64

Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio

18.234.037,69

7.136.784,05

Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al final del ejercicio

11.631.850,37

18.234.037,69
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Anexos estadisticos I: mercados y emisores Anexos

Anexos estadisticos |

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’ 11

Importes en millones de euros

Numero de emisores Numero de emisiones

2014 2015 Var.15/14 2014 2015 Var.15/14

Ampliaciones de capital 47 47 0 140 103 -37
Ofertas publicas de suscripcion de valores 6 0 - 8 0 -
Ampliaciones de capital liberadas 19 17 -2 37 28 -9

De las cuales dividendo eleccion 12 12 0 28 22 -6
Ampliaciones de capital por conversién? 1 1 0 43 31 -12

Ampliacion de capital de contrapartida no

monetaria 4 5 1 9 7 -2
Con derecho de suscripcién preferente 5 12 7 5 15 10
Sin negociacién de derechos de suscripcion 16 1 -5 38 22 -16
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4 6 2 7 12 5
Total 49 52 3 147 115 -32

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex. (2) Incluye ampliaciones de capital para atender
a la conversion de bonos u obligaciones en acciones, por conversién de opciones de empleados y para la
ejecucién de warrants.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2015: importe efectivo 12
Importes en millones de euros

Importe Fecha de
Emisor efectivo'  Tipo de operacién registro
Promotora de informaciones, S.A. 2,8  Ampliacion de capital por el ejercicio de warrants 08-ene-15
Banco Santander, S.A. 7.500,0 Ampliacion de capital sin negociaciéon de derechos de suscripcion 12-ene-15
Inmobiliaria Colonial, S.A. 275,0  Ampliacién de capital por el ejercicio de warrants 13-ene-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 1,7  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 13-ene-15
Melia Hotels International, S.A. 113,2  Ampliacion de capital por conversién de bonos u obligaciones 13-ene-15
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 424,4  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 15-ene-15
Repsol, S.A. 391,9 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 15-ene-15
Solaria Energia y Medioambiente, S.A. 0,7 Ampliaciéon de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 15-ene-15
Atresmedia Corporacién de Medios de 13,9  Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 20-ene-15
Comunicacion, S.A.
Ercros, S.A. 0,7 Ampliacién de capital sin negociacidon de derechos de suscripcion 22-ene-15
Quabit Inmobiliaria, S.A. 1,5 Ampliacién de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 29-ene-15
Banco Popular Espaiiol, S.A. 16,7  Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 29-ene-15
Faes Farma, S.A. 14,1 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 03-feb-15
Solaria Energia y Medioambiente, S.A. 0,7 Ampliacion de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 03-feb-15
Banco Santander, S.A. 1.686,8 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 05-feb-15
Abengoa, S.A. 0,2 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 05-feb-15
Banco Popular Espafiol, S.A. 31,9 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 10-feb-15
Inypsa Informes y Proyectos, S.A. 6,2 Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 10-feb-15
Aena, S.A. 3.874,8 Oferta publica de venta 11-feb-15
Laboratorio Reig Jofre, S.A. 228,33 Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 12-feb-15
Saeta Yield, S.A. 434,8  Oferta publica de venta 16-feb-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 0,1  Ampliacién de capital por conversion de bonos u obligaciones 17-feb-15
Banco de Sabadell, S.A. 1,7 Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 19-feb-15
Solaria Energia y Medioambiente, S.A. 1,2 Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 24-feb-15
ACS, Actividades de Construccion y Servicios, 81,2  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 24-feb-15
S.A.
Grupo Ezentis, S.A. 3,0 Ampliaciéon de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 03-mar-15
Urbas Grupo Financiero, S.A. 2,0  Ampliacién de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 05-mar-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 04  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 05-mar-15
Aena, S.A. 387,5 OPV.Ejercicio de la opcién de compra green shoe 11-mar-15
Banco Popular Espaiiol, S.A. 0,5 Ampliacion de capital por conversién de bonos u obligaciones 18-mar-15
Saeta Yield, S.A. 6,6  OPV.Ejercicio de la opcién de compra green shoe 11-mar-15
Solaria Energia y Medioambiente, S.A. 1,7 Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 26-mar-15
Caixabank, S.A. 213,3  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 26-mar-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 0,9 Ampliaciéon de capital por conversion de bonos u obligaciones 31-mar-15
Airbus Group, N.V. 52 Ampliaciéon de capital por el ejercicio de opciones sobre acciones 14-abr-15
Telefénica, S.A. 3.048,4 Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 21-abr-15
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 730,9 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 23-abr-15
Quabit Inmobiliaria, S.A. 1,7 Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 23-abr-15
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2015: importe efectivo (continuacion) 1.2
Importes en millones de euros

Importe Fecha de
Emisor efectivo'  Tipo de operacién registro
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 1,1 Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 23-abr-15
Cellnex Telecom, S.A. 1.784,0  Oferta publica de venta 23-abr-15
Naturhouse Health, S.A. 72,0  Oferta publica de venta 24-abr-15
Banco de Sabadell, S.A. 1.606,6  Ampliacidn de capital con derecho de suscripcién preferente 27-abr-15
Hispania Activos Inmobiliarios, S.A. 337,2  Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 29-abr-15
Solaria Energia y Medioambiente, S.A. 1,4  Ampliacion de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 30-abr-15
Abengoa, S.A. 1,3  Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 05-may-15
Cellnex Telecom, S.A. 162,2  Oferta publica de venta 07-may-15
Talgo, S.A. 569,6 Oferta publica de venta 07-may-15
Banco Santander, S.A. 1.778,5 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 07-may-15
Abengoa, S.A. 238,3  Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 07-may-15
Merlin Properties, Socimi, S.A. 613,8 Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 12-may-15
Banco Popular Espafiol, S.A. 31,4 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 12-may-15
Cellnex Telecom, S.A. 194,6  OPV.Ejercicio de la opcion de compra green shoe 18-may-15
Jazztel, PLC. 3,6  Ampliacion de capital por el ejercicio de opciones sobre acciones 19-may-15
Faes Farma, S.A. 0,0 Ampliacién de capital liberada 19-may-15
Liberbank, S.A. 2,0  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 19-may-15
Naturhouse Health, S.A. 5,3  OPV. Ejercicio de la opcién de compra green shoe 22-may-15
Airbus Group, N.V. 1,4  Ampliacién de capital por el ejercicio de opciones sobre acciones 26-may-15
Banco de Sabadell, S.A. 1,1 Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 26-may-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 3,1  Ampliacién de capital por conversion de bonos u obligaciones 26-may-15
Ferrovial, S.A. 106,5 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 03-jun-15
Axia Real Estate, Socimi, S.A. 394,6  Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 10-jun-15
Amper, S.A. 19,9 Ampliacién de capital con derecho de suscripcidn preferente 16-jun-15
Jazztel, PLC. 2,9 Ampliaciéon de capital por el ejercicio de opciones sobre acciones 19-jun-15
Banco Popular Espaiiol, S.A. 9,5 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 23-jun-15
Banco de Sabadell, S.A. 176,1  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 30-jun-15
Euskaltel, S.A. 763,9 Oferta publica de venta 01-jul-15
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 430,8 Ampliacidon de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 02-jul-15
Euskaltel, S.A. 76,4 OPV.Ejercicio de la opcion de compra green shoe 07-jul-15
Jazztel, PLC. 2,6 Ampliacion de capital por el ejercicio de opciones sobre acciones 07-jul-15
Abertis Infraestructuras, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 09-jul-15
Urbas Grupo Financiero, S.A. 3,0 Ampliaciéon de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 09-jul-15
Repsol, S.A. 422,4  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 14-jul-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 0,9 Ampliaciéon de capital por conversion de bonos u obligaciones 14-jul-15
Ecolumber, S.A. 4,9  Ampliacion de capital con derecho de suscripcidn preferente 14-jul-15
Acerinox, S.A. 69,7 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 16-jul-15
Iberdrola, S.A. 596,3 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 28-jul-15
Nmas1 Dinamia, S.A. 123,0 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 28-jul-15
Inypsa Informes y Proyectos, S.A. 10,1 Ampliacién de capital con derecho de suscripcién preferente 28-jul-15
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2015: importe efectivo (continuacion) 1.2
Importes en millones de euros

Importe Fecha de
Emisor efectivo'  Tipo de operacién registro
ACS, Actividades de Construccién y Servicios, 123,4  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 28-jul-15
S.A.
Sacyr, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 28-jul-15
Ayco Grupo Inmobiliario, S.A. 10,0  Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 30-jul-15
Quabit Inmobiliaria, S.A. 2,1 Ampliaciéon de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 30-jul-15
Abengoa, S.A. 0,2 Ampliacion de capital de contrapartida no monetaria 30-jul-15
Lar Espafa Real Estate, Socimi, S.A. 1350  Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 07-ago-15
Merlin Properties, Socimi, S.A. 1.033,7 Ampliacién de capital con derecho de suscripcién preferente 11-ago-15
Dogi International Fabrics, S.A. 50 Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 11-ago-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 0,6  Ampliaciéon de capital por conversion de bonos u obligaciones 11-ago-15
Banco de Sabadell, S.A. 460,17  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 11-ago-15
Amper, S.A. 74  Ampliacién de capital con derecho de suscripcion preferente 27-ago-15
Zardoya Otis, S.A. 0,0 Ampliaciéon de capital liberada 01-sep-15
Banco Popular Espafiol, S.A. 1,3 Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 24-sep-15
Caixabank, S.A. 211,7  Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 01-oct-15
Banco Popular Espafol, S.A. 35,0 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 06-oct-15
Abengoa, S.A. 0,2 Ampliacion de capital por el ejercicio de warrants 15-oct-15
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 452,2  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 29-oct-15
Abengoa, S.A. 0,1  Ampliacién de capital de contrapartida no monetaria 29-oct-15
Obrascén Huarte Lain, S.A. 999,1 Ampliacién de capital con derecho de suscripcién preferente 30-oct-15
Grupo Ezentis, S.A. 0,4 Ampliacion de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 03-nov-15
Quabit Inmobiliaria, S.A. 45,0  Ampliacién de capital con derecho de suscripcidn preferente 11-nov-15
Banco Santander, S.A. 607,0 Ampliacién de capital liberada para atender al pago del dividendo 12-nov-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 82,3  Ampliacion de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 12-nov-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 1,0  Ampliacion de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 12-nov-15
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 5,7 Ampliaciéon de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 12-nov-15
Lingotes Especiales, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 17-nov-15
Ayco Grupo Inmobiliario, S.A. 3,0 Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 19-nov-15
Liberbank, S.A. 55,6  Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 24-nov-15
Papeles y Cartones De Europa, S.A. 0,0 Ampliacion de capital liberada 24-nov-15
Euskaltel, S.A. 255,1  Ampliacién de capital sin negociacion de derechos de suscripcion 25-nov-15
Banco de Sabadell, S.A. 2,0 Ampliacion de capital por conversion de bonos u obligaciones 26-nov-15
Banco de Sabadell, S.A. 17,7  Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 26-nov-15
Ferrovial, S.A. 142,9  Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 01-dic-15
Banco de Sabadell, S.A. 306,0 Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 10-dic-15
Banco Popular Espafiol, S.A. 634,2  Ampliacién de capital por conversién de bonos u obligaciones 15-dic-15
Telefénica, S.A. 1.300,4 Ampliacion de capital liberada para atender al pago del dividendo 15-dic-15
Urbas Grupo Financiero, S.A. 3,4 Ampliaciéon de capital sin negociacién de derechos de suscripcion 15-dic-15

Fuente: CNMV. (1) Las ampliaciones de capital sin contraprestacion monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
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Sociedades excluidas de cotizacién bursatil en 20157 13
Sociedad Mercado Motivo. Procedimiento Fecha
Fergo Aisa, S.A. SIBE Por acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores. 29/01/2015
Grupo Tavex, S.A. SIBE Al haberse liquidado la oferta publica de adquisicion formulada por la 09/02/2015
propia sociedad de acuerdo con lo previsto en el articulo 7.4 del R.D.
1197/1991.
Indo Internacional, S.A. SIBE Por acuerdo del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. 30/10/2015
Jazztel, Plc. SIBE Otros. 19/08/2015
La Seda de Barcelona, S.A. SIBE Por acuerdo del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. 14/11/2015
Martinsa-Fadesa, S.A. SIBE Por acuerdo del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. 30/10/2015
Compafia Vinicola del Norte de SIBE Al haberse liquidado la oferta publica de adquisicion formulada por la propia 24/11/2015
Espana, S.A. sociedad de acuerdo con lo previsto en el articulo 7.4 del R.D. 1197/1991.
Zeltia, S.A. SIBE Técnica. Por fusion. 02/11/2015
Logistica de Hidrocarburos CLH,  Corros Al haberse liquidado la oferta publica de adquisicion formulada por la propia 08/12/2015
S.A. sociedad de acuerdo con lo previsto en el articulo 7.4 del R.D. 1197/1991.
Sociedad Anénima Damm Corros Al haberse liquidado la oferta publica de adquisicion formulada por la propia 10/04/2015
sociedad de acuerdo con lo previsto en el articulo 7.4 del R.D. 1197/1991.
Inmofiban, S.A. 2.2 Mercado Excluida por la Generalitat de Catalunya. 23/01/2015
Fuente: CNMV. (1) No se incluye MAB, Latibex ni ETF.
Evolucién de los indices sectoriales de la Bolsa de Madrid y la Bolsa de Barcelona 14
Rentabilidad en el periodo (%)
2015
2012 2013 2014 2015 1 Trim. 2Trim. 3 Trim. 4 Trim.
Bolsa de Madrid
Petréleo y energia -16,0 19,0 11,8 0,6 6,6 -3,4 -7,6 5,6
Mat. basicos, industria y construccion -8,0 28,9 -1,8 2,1 21,9 -6,0 -13,4 2,8
Bienes de consumo 55,6 171 -1,5 30,9 25,4 -3,7 1,4 6,9
Servicios de consumo 12,7 58,9 10,0 10,4 20,6 -9,9 -1,5 3,1
Servicios financieros e inmobiliarios -4,7 19,9 1,4 -24,2 8,0 -8,5 -18,9 -5,4
Banca -4,8 18,8 1,6 -26,0 71 -8,6 -19,4 -6,3
Inmobiliarias y otros -14,4 38,3 36,3 18,4 21,0 -1,6 -3,1 2,6
Tecnologia y telecomunicaciones -18,3 22,8 2,5 -5,2 13,7 -5,0 -10,2 -2,2
IGBM -3,8 22,7 3,0 -7,4 12,1 -6,5 -11,6 -0,1
Bolsa de Barcelona
Eléctricas -4,0 20,8 30,9 15,2 6,9 -0,3 -0,4 8,5
Bancos 9,2 231 7,6 -24,4 7,6 -8,2 -18,4 -6,2
Quimicas -21,5 27,0 -11,4 -24,7 13,9 -9,0 -27,5 0,2
Cementos, construccion e inmobiliarias -11,2 41,1 23 -7,7 20,7 -10,8 -13,9 -04
Metalurgica -21,0 83,0 -10,0 18,7 25,0 53 -23,2 17,4
Alimentacion, agricola y forestal 2,6 6,6 -8,7 26,8 28,4 -3,6 0,0 2,4
Textil y papelera 65,0 13,7 -1,2 33,8 26,6 -2,7 2,3 6,2
Comercio y finanzas 13,5 35,9 -11,7 -9,4 24,5 -7,4 -22,2 0,9
Servicios diversos -13,2 25,2 71 -8,3 18,8 -7,0 -14,0 -3,6
BCN Global 100 -0,7 25,6 59 -12,0 13,2 -6,8 -15,2 -1,6

Fuente: Thomson Datastream.
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Concentracion sectorial de la capitalizacion’ 15
N.° de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje
2014 2015

Sector 25% 50% 75% 100% 25% 50% 75% 100%
Petréleo 1 1 1 1 1 1 1 1
Energiay agua 1 2 3 7 1 2 3 8
Mineria y metélicas basicas 1 1 3 7 1 2 2 7
Cementos y mat. construccion 1 1 2 4 1 1 2 4
Quimicas 1 1 2 6 1 1 3 7
Textil y papeleras 1 1 1 15 1 1 1 14
Metalmecanica 1 2 4 14 1 2 3 14
Alimentacién 1 2 3 10 1 2 2 9
Construccion 1 2 3 7 1 2 3 7
Inmobiliarias 1 2 4 18 1 2 4 19
Transportes y comunicaciones 1 1 2 4 1 2 3 7
Otros no financieros 1 3 7 26 1 3 6 22
Bancos 1 2 3 9 1 2 3 9
Seguros 1 1 1 2 1 1 2 2
Sociedades de cartera 1 1 1 6 1 1 1 6
SICAV 1 1 1 1 1 1 1 1
Entidades de financiacion 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) Incluye Unicamente la capitalizacion de las empresas que tuvieron negociacién durante el

ano. No incluye Latibex, MAB ni ETF.

Concentracion de la contratacidn bursatil de renta variable 16
N.c de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje
2014 2015
25% 50% 75% 100% 25% 50% 75% 100%
Total bolsas’ 2 5 13 140 2 5 15 146
Mercado continuo 2 5 13 120 2 5 15 125
Nacionales 2 5 13 112 2 5 14 117
Extranjeras 1 1 2 8 1 1 2 8
Corros 1 2 4 24 1 1 1 18
Segundo Mercado 1 1 2 8 1 1 2 3
Pro memoria:
ETF 1 2 3 68 1 2 4 68
MAB 4 44 229 3.258 5 56 255 3.409
Latibex 1 2 5 24 1 2 5 24

Fuente: CNMV. (1) No incluye Latibex, MAB ni ETF.



Porcentaje de la capitalizacién por sectores y mayores empresas respecto al conjunto del mercado’ 17

Sector % sector/mercado?  Empresas de mayor capitalizacion del sector % empresa/mercado?
Petréleo 2,3 REPSOL YPF 23
Energiay agua 15,5 IBERDROLA 6,6
Energiay agua ENDESA 31
Energiay agua GAS NATURAL SDG 3,0
Mineria y metélicas basicas 0,9 ACERINOX 0,4
Mineria y metélicas basicas CIE AUTOMOTIVE 0,3
Mineria y metélicas basicas ARCELOR 0,1
Cementos y material de construcciéon 03  VIDRALA 0,2
Cementos y material de construcciéon CEMENTOS MOLINS 0,1
Cementos y material de construccion CEMENTOS PORTLAND 0,0
Quimicas 09 ALMIRALL, S.A. 0,5
Quimicas LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI, S.A. 0,1
Quimicas FAES FARMA 0,1
Textil y papeleras 18,3  INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL (INDITEX) 15,8
Textil y papeleras GRIFOLS 2,1
Textil y papeleras GRUPO EMPRESARIAL ENCE 0,1
Metalmecanica 1,6 ZARDOYA OTIS 038
Metalmecanica TECNICAS REUNIDAS, S.A. 0,3
CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE
Metalmecanica FERROCARRILES, S.A. 0,1
Alimentacién 1,1 EBRO FOODS, S.A. 0,4
Alimentacién VISCOFAN 0,4
Alimentacién BARON DE LEY 0,1
Construccion 52 FERROVIAL, S.A. 24
ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y
Construccion SERVICIOS 1,4
Construcciéon ACCIONA, S.A. 0,7
Inmobiliarias 1,8 MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A. 0,6
Inmobiliarias GRUPO INMOCARAL 03
Inmobiliarias TESTA INMUEBLES EN RENTA, SOCIMI, S.A. 03
Transportes y comunicaciones 16,8 TELEFONICA 8,1
INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES
Transportes y comunicaciones GROUP, S.A. 2,7
Transportes y comunicaciones AENA, S.A. 2,5
Otros no financieros 7.2 AMADEUS IT HOLDING, S.A. 2,8
Otros no financieros GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA 0,7
Otros no financieros GESTEVISION TELECINCO 0,6
Bancos 26,0 BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO 10,5
Bancos BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 6,8
Bancos CAIXABANK, S.A. 3,0
Seguros 1,7 MAPFRE, S.A. 1,1
Seguros GRUPO CATALANA DE OCCIDENTE 0,6
Sociedades de cartera 04 CORPORACION FINANCIERA ALBA 0,4
Sociedades de cartera NMAS1 DINAMIA, S.A. 0,0
Sociedades de cartera CARTERA HOTELERA 0,0
SICAV 0,0 COMPANIA GENERAL DE INVERSIONES 0,0

Fuente: CNMV. (1) Capitalizacion a final del ejercicio. (2) Porcentaje de la capitalizacion de las empresas del sector respecto a la capitalizacion total

del mercado. (3) Porcentaje de la capitalizacién de las empresas citadas respecto a la capitalizacién total del mercado.
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Capitalizacion y contratacion de las sociedades pertenecientes al Ibex 35’ 18
Importes en millones de euros
Capitalizacién? Contratacion

Empresa 2014 2015 % total® 2014 2015 % total®
Banco Santander 88.040,6 65.792,4 10,5 144.436,7 161.137,3 17,2
Inditex 73.880,2 98.766,7 15,8 45.760,8 62.110,7 6,6
Telefénica 55.513,9 50.921,2 8,1 103.932,8 110.374,3 11,8
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 48.469,7 42.905,1 6,9 112.614,7 101.524,3 10,8
Iberdrola 35.756,3 41.506,5 6,6 55.560,7 49.501,4 53
Amadeus IT Group 14.808,2 17.853,5 29 26.069,2 26.352,5 2,8
International Airlines Group 12.628,1 16.881,6 2,7 7.411,5 12.882,5 1,4
Grupo Ferrovial 12.029,5 15.270,3 2,4 11.173,4 14.767,6 1,6
Caixabank 24.922,9 18.718,3 3,0 18.359,9 20.814,6 2,2
Repsol 20.990,0 14.171,7 23 56.018,6 45.277,0 4,8
Abertis Infraestructuras 14.759,2 13.591,8 2,2 10.274,1 19.600,8 2,1
Gas Natural 20.824,3 18.828,0 3,0 15.044,2 16.075,3 1.7
Red Eléctrica Corporacion 9.903,1 10.430,7 1,7 15.183,6 18.537,2 2,0
AENA - 15.810,0 2,5 - 30.948,9 33
Grifols 10.723,2 12.993,2 21 11.684,7 11.252,5 1.2
Banco de Sabadell 8.873,9 8.893,2 1,4 15.972,7 183144 2,0
ACS 9.115,8 8.500,7 1,4 10.407,4 9.851,7 1,0
Endesa 17.522,3 19.613,4 3,1 10.647,3 16.500,9 1,8
Bankia 14.258,5 12.369,6 2,0 17.482,2 10.574,2 1,1
Banco Popular Espariol 8.739,2 6.588,3 11 23.064,6 15.907,0 1,7
Enagas 6.251,3 6.207,1 1,0 13.559,7 15.096,7 1,6
Bankinter 6.023,3 5.882,2 0,9 9.818,3 8.242,6 0,9
Gamesa 2.111,0 4.418,0 0,7 7.744,7 9.408,3 1,0
Corporacion Mapfre 8.662,8 7.119,9 1,1 8.813,8 7.314,2 0,8
Merlin Properties 1.296,0 3.7294 0,6 909,3 5.674,4 0,6
Mediaset Espafia Comunicacion 4.249,7 3.672,7 0,6 4.818,2 5.847,8 0,6
Acciona 3.218,0 4.528,1 0,7 4.226,0 4.463,9 0,5
Distribuidora Internacional de

Alimentacion 3.663,6 3.388,7 0,5 8.344,3 10.035,9 1,1
Acerinox 3.272,6 2.511,6 04 3.549,7 6.244,1 0,7
Técnicas Reunidas 2.028,5 1.948,0 0,3 3.851,5 4.937,5 0,5
FCC 3.061,7 1.824,0 0.3 5.464,4 4.569,0 0,5
Arcelormittal 835,5 492,2 0,1 3.652,8 3.607,0 0,4
Indra Sistemas 1.324,5 1.422,9 0,2 3.688,0 4.115,9 0,4
Obrascén Huarte Lain 1.850,2 1.574,5 0,3 4.895,9 5.457,6 0,6
Sacyr Vallehermoso 1.437,8 938,6 0,2 7.654,7 5.447,7 0,6

Fuente: CNMV. (1) Se consideran las empresas pertenecientes al Ibex 35 el 31 de diciembre de 2015. (2) Capitalizacién a Ultimo dia del afo. (3)

Respecto al total del Mercado Continuo.
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Ofertas publicas de adquisicion de valores autorizadas en 2015 19
Importes en millones de euros
% de capital Importe
social sobre el realizado Resultado
Compaiia Autor de la oferta Finalidad que se dirige en la oferta en %'
Sociedad Anénima Damm Sociedad Anénima Damm Opa de exclusion 32,88 200,97 13,05
Realia Business, S.A. Hispania Real, SOCIMI, S.A.U. Opa voluntaria para 100,00 OPA desistida OPA desistida
tomar el control
Sotogrande, S.A. Sotogrande Luxco SARL Opa obligatoria por toma 3,00 3,78 1,88
de control
Jazztel PLC Orange, S.A. Opa voluntaria para 100,00 3.179,11 94,75
tomar el control
Realia Business, S.A. Inmobiliaria Carso, S.A.de C.V.  Opa voluntaria para 76,17 0,26 0,15
tomar el control
Abertis Infraestructuras, S.A. Abertis Infraestructuras, S.A. Opa voluntaria parcial Maximo 962,56 Prorrateo
para adquisiciéon de 6,50 11,856133
acciones propias
Compaiiia Vinicola del Norte de  Compaiiia Vinicola del Norte de Opa de exclusién 49,52 20,78 46,18
Espafia, S.A. Espafia, S.A.
Testa Inmuebles en Renta, Merlin Properties, SOCIMI, S.A.  Opa obligatoria por toma 0,38 6,40 0,31
SOCIMI, S.A. de control
Compafia Logistica de Compafia Logistica de Opa de exclusién 71,52 19,87 24,07
Hidrocarburos CLH, S.A. Hidrocarburos CLH, S.A.
Total 4.393,73

Fuente: CNMV. (1) Porcentaje respecto al capital social admitido a negociacién. En caso de que haya habido prorrateo, se incluye el coeficiente del

mismo.

Sociedades cotizadas en Latibex por sectores 110
Importes en millones de euros, salvo otra indicacién
N.c de empresas Capitalizacion Contratacion

Sector 2014 2015 2014 2015 % var. 2014 2015 % var.
Petréleo 1 1 19,4 21,0 8.2 77,5 78,5 13
Energiay agua 4 2 6,1 0,4 -93,1 26,9 17,0 -36,7
Mineria y metélicas basicas 5 5 108,3 65,8 -39,3 177,9 107,5 -39,5
Quimicas 1 1 1,0 13 29,0 34 12 -65,8
Textil y papeleras 1 1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0
Metalmecanica 1 1 0,5 0,5 -6,4 0,6 0,1 -76,6
Alimentacion 1 0 0,1 0,0 -100,0 0,2 0,0 -97,8
Inmobiliarias 2 2 0,1 0,1 -26,5 0,2 0,1 -60,5
Transportes y comunicacién 2 1 1,1 0,7 -42,6 3,7 0,5 -87,1
Otros no financieros 1 1 0,2 0,1 -62,2 14,5 4,1 -71,8
Bancos 4 4 17,6 20,8 18,0 17,1 14,8 -13,7
Sociedades de cartera 2 1 1,5 0,0 -100,0 16,9 14,0 -16,9
Entidades de financiacion 1 1 48,3 31,4 -35,0 34,4 21,0 -39,0
Total 26 21 204,4 142,0 -30,5 3731 258,7 -30,7

Fuente: CNMV.
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Emisiones brutas de las Administraciones Publicas

Importes nominales en millones de euros

Importe % de variacién anual

2012 2013 2014 2015 13/12 14/13 15/14
Estado 219.204 262.336 243.370 240.594 19,7 -7,2 -1,1
Corto plazo 99.499 109.163 99.396 97.871 9,7 -8,9 -1,5
Largo plazo 119.705 153.173 143.974 142.723 28,0 -6,0 -0,9
Comunidades autéonomas 16.006 10.777 9.563 4.045 -32,7 -11,3 -57,7
Corto plazo 6.506 2.502 340 424 -61,5 -86,4 24,8
Largo plazo 9.499 8.274 9.224 3.621 -12,9 11,5 -60,7
Corporaciones locales 21 24 53 0 13,5 119,4 -
Corto plazo 0 0 0 0 - - -
Largo plazo 21 24 53 0 13,5 119,4 -
Total AA.PP. 235.231 273.136 252.987 244.639 16,1 -7,4 -3,3
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
Emisiones netas de las Administraciones Publicas 112
Importes nominales en millones de euros

Importe % de variacién anual

2012 2013 2014 2015 13/12 14/13 15/14
Estado 63.819 91.262 49.627 50.172 43,0 -45,6 1,1
Corto plazo -5.995 4.561 -11.248 4.509 - - -
Largo plazo 69.814 86.701 60.875 45.662 24,2 -29,8 -25,0
Comunidades autonomas -82 -5.496 -2.298 -6.788 -6.632,2 58,2 -195,3
Corto plazo -3.910 -2.494 -1.121 15 36,2 - -
Largo plazo 3.828 -3.001 -1.178 -6.803 - 60,8 -477,6
Corporaciones locales -374 -131 -240 0 64,9 -82,5 -
Corto plazo - - - - - - -
Largo plazo -374 -131 -240 0 64,9 -82,5 -
Total AA.PP. 63.363 85.635 47.088 43.384 35,1 -45,0 -7,9

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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Contratacién de deuda del Estado entre titulares de cuenta. 113
Operaciones a vencimiento, con pacto de recompra y simultaneas
Importes nominales en millones de euros
Importe % de variacion anual
2012 2013 2014 2015 13/12 14/13 15/14

Letras del Tesoro 1.597.312 1.522.409 1.032.591 920.511 -4,7 -32,2 -10,9
A vencimiento 182.767 243.841 283.516 337.888 334 16,3 19,2

Contado 180.854 239.107 278.152 333.736 32,2 16,3 20,0

Plazo 1.913 4.733 5.364 4153 147,4 13,3 -22,6
Pacto de recompra 0 0 0 0 - - -
Simultaneas 1.414.545 1.278.569 749.075 582.623 -9,6 -41,4 -22,2
Bonos y obligaciones del Estado 5.456.092 6.468.526 7.127.181 4.161.728 18,6 10,2 -41,6
A vencimiento 673.667 1.078.083 1.158.897 929.692 60,0 7.5 -19,8

Contado 663.186 1.048.621 1.106.868 899.605 58,1 5,6 -18,7

Plazo 10.481 29.462 52.029 30.087 181,1 76,6 -42,2
Pacto de recompra 0 0 0 0 - - -
Simultaneas 4.782.425 5.390.443 5.968.284 3.232.035 12,7 10,7 -45,8
Deuda CC.AA.yotrasinstituciones publicas 7.598 11.089 10.287 10.430 45,9 -7,2 1.4
A vencimiento 5.578 7.683 9.543 7.730 37,7 24,2 -19,0

Contado 4.362 5.912 4.545 4.030 35,5 -23,1 -11,3

Plazo 1.216 1.771 4.998 3.700 45,6 182,2 -26,0
Pacto de recompra 0 0 0 0 - - -
Simultaneas 2.020 3.406 744 2.700 68,6 -78,2 262,9
Total 7.061.002 8.002.024 8.170.059 5.092.669 13,3 2,1 -37,7
Fuente: Banco de Espaia y elaboracion propia.
Contratacion de deuda del Estado entre titulares y terceros. 114
Operaciones a vencimiento, con pacto de recompra y simultaneas
Importes nominales en millones de euros

Importe % de variacién anual
2012 2013 2014 2015 13/12 14/13 15/14

Letras del Tesoro 1.357.333 1.258.850 1.032.757 984.452 -7,3 -18,0 -4,7
A vencimiento 648.849 667.181 460.613 401.658 2,8 -31,0 -12,8

Contado 634.481 652.396 441.275 393.260 2,8 -32,4 -10,9

Plazo 14.368 14.784 19.338 8.397 29 30,8 -56,6
Pacto de recompra 682.733 553.084 553.603 573.665 -19,0 0,1 3,6
Simultaneas 25.751 38.586 18.540 9.130 49,8 -52,0 -50,8
Bonos y obligaciones del Estado 5.962.605 5.814.850 8.021.468 6.390.977 -2,5 37,9 -20,3
A vencimiento 3.391.260 3.336.868 4.788.506 4.709.284 -1,6 43,5 -1,7

Contado 3.269.098 3.145.206 4.491.500 4.470.149 -3,8 42,8 -0,5

Plazo 122.162 191.662 297.007 239.135 56,9 55,0 -19,5
Pacto de recompra 2.259.542 2.268.423 2.835.524 1.302.585 0,4 25,0 -54,1
Simultaneas 311.803 209.558 397.438 379.108 -32,8 89,7 -4,6
Deuda CC.AA.y otras instituciones publicas 44,705 37.387 25.498 13.700 -16,4 -31,8 -46,3
A vencimiento 11.960 21.325 22.896 12.800 78,3 74 -44,1

Contado 10.861 19.994 20.361 11.900 84,1 1.8 -41,6

Plazo 1.099 1.331 2.535 900 21,1 90,5 -64,5
Pacto de recompra 32.602 13.449 2.570 600 -58,7 -80,9 -76,7
Simultaneas 143 2613 32 300 1.727,3 -98,8 837,5
Total 7.364.642 7.111.087 9.079.723 7.389.130 -3,4 27,7 -18,6

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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Numero de emisores y emisiones registradas en la CNMV:

detalle por instrumentos

Nudmero de emisores’

115

Numero de emisiones

2014 2015 2014 2015

A largo plazo 35 41 644 399
Bonos y obligaciones no convertibles 16 16 578 318
de las cuales, deuda subordinada 1 1 1 1
Bonos y obligaciones convertibles 1 1 1 1
Cédulas hipotecarias 13 13 27 34
Cédulas territoriales 3 3 3 6
Bonos de titulizacion 13 16 35 40
de activos (BTA) 13 16 35 40
hipotecarios (BTH) 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0
Otras emisiones 0 0 0 0
A corto plazo? 18 16 18 16
Pagarés de empresa 18 16 18 16
de los cuales, de titulizacion de activos 1 1 1 1
Total 46 49 662 415

Fuente: CNMV. (1) En el caso de los emisores no son cifras excluyentes, un mismo emisor ha podido emitir mas

de un tipo de instrumento. (2) Programas registrados.

Principales emisores’ de renta fija registrados en la CNMV en 2015 116
Importes nominales en millones de euros
Importe nominal emitido

A corto Alargo
Nombre de la sociedad emisora Total plazo? plazo
Sociedad de Gestién de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria 27.032 0 27.032
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 26.000 15.000 11.000
Banco de Sabadell, S.A. 18.761 6.000 12.761
Bankia, S.A. 17.534 15.000 2.534
Banco Popular Espaiol, S.A. 8.575 5.000 3.575
Caixabank, S.A. 8.152 3.000 5.152
Bankinter, S.A. 7.991 4.000 3.991
Santander Consumer Finance, S.A. 5.000 5.000 0

Fuente: CNMV. (1) Emisores que durante 2015 registraron emisiones por importe superior a los 4.000 millones

de euros. (2) Importe nominal del programa registrado.



Principales emisores’ de renta fija registrados en la CNMV en 2015. Detalle por instrumentos 117
Importes nominales en millones de euros
Tipo de activo Emisor Importe
Bonos y obligaciones simples Sociedad de Gestién de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria 27.032
Banco de Sabadell, S.A. 3.061
ADIF Alta Velocidad 1.850
Banco Santander, S.A. 1.707
Emisora Santander Espafia, S.A.U. 1.546
Cédulas hipotecarias Banco de Sabadell, S.A. 8.800
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 4.500
Banco Popular Espafiol, S.A. 3.575
Bankinter, S.A. 3.050
Bankia, S.A. 2.250
Caixabank, S.A. 2.000
Cédulas territoriales Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 6.500
Caixabank, S.A. 3.000
Programa de pagarés? Bankia, S.A. 15.000
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 15.000
Banco de Sabadell, S.A. 6.000
Banco Popular Espaiol, S.A. 5.000
Santander Consumer Finance, S.A. 5.000
Bankinter, S.A. 4.000
Bankinter Sociedad de Financiacion, S.A. 3.500
Caixabank, S.A. 3.000
Kutxabank Empréstitos, S.A. 2.000
Titulizacién de pagarés? Fondo de Titulizacién de Activos Santander 2 3.000

Fuente: CNMV. (1) Emisores con emision superior a 1.500 millones de euros en 2015, en el instrumento financiero correspondiente. (2) Importe

nominal del programa registrado.

Emisores de pagarés: mayores' saldos vivos a 31 de diciembre de 2015 118

Importes en millones de euros

Emisor Importe % sobre el total % acumulado
Banco Sabadell 5.525 36,41 36,41
Santander Consumer Finance 2.268 14,95 51,36
Bankinter 2.228 14,68 66,05
Bankinter Sociedad de Financiacion 1.200 7,91 73,95
FTA Santander 2 1.000 6,59 80,55
Kutxabank Empréstitos 893 5,88 86,43
Bankia 745 4,91 91,34
Banco Popular 628 414 95,48

Fuente: CNMV. (1) Emisores con saldo vivo superior a 500 millones de euros a fin del ejercicio.
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Principales emisores de bonos de titulizacién en 2015’

Importes nominales en millones de euros

119

Emisor Importe Activos titulizados
Fondo de titulizacion de activos PYMES Santander 11 3.754 Pymes?
BBVA RMBS 15, Fondo de titulizacién de activos 3.280 Préstamos hipotecarios
Fondo de titulizacion RMBS Santander 4 3.098 Préstamos hipotecarios
IM Grupo Banco Popular Empresas IV, Fondo de titulizacion de activos 3.000 Préstamos empresas
Fondo de titulizacion de activos PYMES Santander 12 2.940 Pymes?
Foncaixa PYMES 7, Fondo de titulizacion 2.530 Pymes?
Fondo de Titulizacion del Déficit del Sistema Eléctrico, FTA 2.299 Otros

Fuente: CNMV. (1) Emisores con emisiones registradas en la CNMV superiores a 1.500 millones de euros a fin

del ejercicio. (2) Incluye fondos cuya cartera incorpora practicamente la totalidad de préstamos a pymes.

Emisiones de titulizacion, por naturaleza del activo titulizado 120
Importes nominales en millones de euros
2011 2012 2013 2014 2015
Mediante FTH 2.100 0 0 0 0
Mediante FTA 66.313 23.800 28.593 29.008 28.370
FTA hipotecarios 13.699 3.269 7.204 17.310 9.458
Préstamos hipotecarios 11.349 2.269 7.204 17.310 9.458
Cédulas hipotecarias 2.350 1.000 0 0 0
Préstamos a promotores 0 0 0 0 0
FTA empresas 35.678 12.549 10.660 8.750 14.124
Pymes’ 0 7.934 6.185 8.750 11.124
FTPYME! 3.689 0 0 0 0
FTGENCAT' 0 0 0 0 0
Préstamos a empresas? 28.294 4.537 3.325 0 3.000
Préstamos corporativos3 775 0 0 0 0
Arrendamiento financiero 2.920 78 1.150 0 0
FTA otros 16.937 7.982 10.729 2.948 4.788
Deuda subordinada 0 0 0 0 0
Bonos tesoreria 0 0 0 0 0
Créditos AA.PP. 0 0 0 0 0
Cédulas territoriales 0 0 0 0 0
Préstamos consumo 4.359 1.000 0 300 1.450
Préstamos auto 1.541 1.225 1.167 798 1.039
Cuentas a cobrar 0 0 0 0 0
Derechos de créditos futuros 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0
Otros créditos 11.036 5.757 9.562 1.850 2.299
Total bonos de titulizacion 68.413 23.800 28.593 29.008 28.370
Total pagarés de titulizacion emitidos* 2.366 1.821 1.544 620 2.420
Total bonos mas pagarés 70.779 25.621 30.137 29.628 30.790
Pro memoria:
Subtotal hipotecario 15.799 3.269 7.204 17.310 9.458

Fuente: CNMV. (1) Incluye fondos cuya cartera incorpora practicamente la totalidad de préstamos a pymes. (2) Incluye fondos cuya cartera incor-

pora préstamos a cualquier tipo de empresas: auténomos, microempresas, pequenas empresas, medianas empresas y otras empresas de mayor

dimensién. (3) Incluye fondos cuya cartera incorpora Unicamente préstamos a grandes empresas. (4) Emisiones brutas de los FTA con programas

de emision de pagarés de titulizacion.
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Contratacién en AIAF por cuenta propia 121
Importes nominales en millones de euros
% var.
2011 2012 2013 2014 2015 15/14
Pagarés 49.657 76.956 51.768 26.728 10.521 -60,6
Bonos y obligaciones 5.757.839 1.148.818 723.081 466.010 176.151 -62,2
Bonos de titulizacion 5.376.316 1.036.850 473.321 249.268 122.259 -51,0
Cédulas hipotecarias 576.230 858.283 268.646 285.925 103.861 -63,7
Cédulas territoriales 516.905 581.313 81.318 77.721 37.532 -51,7
Bonos matador 12 0 0 0 0 -
Total renta fija privada 6.900.642 2.665.369 1.124.814 856.384 328.066 -61,7
Letras del Tesoro - - 1 10 1 11,8
Bonos y obligaciones del Estado - - 4 42 82 96,2
Total deuda publica - - 5 52 93 79,9
Total 6.900.642  2.665.369  1.124.819 856.436 328.159 -61,7

Fuente: CNMV.
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Cartera de los fondos: peso en el saldo vivo de valores espaiioles 1.2
%

2011 2012 2013 2014 2015
Renta variable cotizada' 2,2 1.4 1.7 2,0 2,3
Renta fija privada 3,1 2,6 3,0 3,2 2,6
Corto plazo 6,6 2,4 9,6 11,7 18,0
Largo plazo 3,0 2,6 2,8 2,9 2,1
Renta fija publica 53 5,0 71 7.1 4,9
Corto pIazo2 10,4 11,8 13,3 8,7 6.1
Largo plazo 4,5 4,1 6,3 6,9 4,8

Fuente: CNMV y Banco de Espafia. (1) Cartera a valor de realizacién sobre la capitalizacién de los valores na-

cionales en el mercado continuo, corros y MAB. (2) No incluye las adquisiciones temporales de activos.

Gastos repercutidos a los fondos de inversién de caracter financiero 1.3

% sobre patrimonio medio diario

Comision de gestion

Comisién de depésito’

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Total fondos de inversién 0,98 0,98 1,00 0,08 0,08 0,08
Renta fija 0,68 0,70 0,65 0,08 0,08 0,08
Renta fija mixta 1,13 1,19 117 0,08 0,09 0,08
Renta variable mixta 1,51 1,42 1,44 0,12 0,10 0,12
Renta variable euro 1,85 1,80 1,78 0,09 0,12 0,12
Renta variable internacional 1,83 1,78 1,72 0,12 0,11 0,12
Garantizado renta fija 0,86 0,88 0,84 0,08 0,08 0,08
Garantizado renta variable 1,25 1,20 1,04 0,08 0,08 0,08
Fondos globales 1,32 1,20 1,10 0,08 0,09 0,08
De gestion pasiva 0,72 0,64 0,65 0,08 0,07 0,08
Retorno absoluto 1,13 1,07 1,00 0,08 0,08 0,08
FIICIL 1,66 1,55 1,42 0,08 0,10 0,10
Fondos de inversion libre? 2,99 2,32 2,40 0,05 0,03 0,02

Fuente: CNMV. (1) Excepto en los fondos de inversion libre, que son las comisiones de financiacion. (2) Porcen-

taje sobre el patrimonio medio mensual.



Evolucion de las rentabilidades y las suscripciones netas de los fondos de inversién’ 114
Rentabilidad en % y suscripciones netas en millones de euros
2011 2012 2013 2014 2015
Suscrip. Suscrip. Suscrip. Suscrip. Suscrip.
Rentab. netas Rentab. netas Rentab. netas Rentab. netas Rentab. netas
Renta fija2 1,56 -10.424 3,54 -7.740 2,28 13.405 241 13.821 0,10 -4.816
Renta fija mixta3 -1,34 -1.980 4,95 -19 4,16 2.370 3,67 15.689 0,16 20.903
Renta variable mixta* -5,64 -376 7,83 36 10,85 2.673 4,70 6.842 0,15 8227
Renta variable euro® -11,71 142 12,31 -115 28,06 1.734 2,09 -338 3,44 467
Renta variable internacional® -10,83 -796 13,05 -425 20,30 866 6,61 2.716 7,84 4110
Garantizado renta fija 3,28 7.809 4,85 -339 4,96 -6.718 2,54 -11.762 0,27 -8.094
Garantizado renta variable? 0,14 -4.054 5,07 -4.226 6,15 -2.689 2,64 -652 1,07 -2.396
Fondos globales -4,64 972 744 -1.021 8,71 -177 4,63 2.110 2,45 5788
De gestién pasiva® -7,33 61 7,10 824 8,88 12.675 7,74 5.632 0,53 -6275
Retorno absoluto® -1,87 -.2208 3,84 -1.572 2,46 -53 1,98 1.736 0,12 4803
Total FI -0,08 -10.853 550 -14.597 6,50  24.086 3,67  35.795 0,89 22764
FIICIL -2,98 -110 2,84 -60 5,09 -210 -0,51 -33 -0,86 -47
Fondos de inversion libre -2,70 55 6,92 135 15,79 36 5,50 162 518 321
Total fondos
(Total FI + FIICIL + FIL) -0,10 -10.908 5,50 -14.522 6,57 23.912 3,67 35.924 0,93 23.038
Fondos inmobiliarios -3,23 -1.450 -5,53 -42 -11,28 -36 -5,87 -3.085 -6,66 -1
Pro memoria: importe comercializado por las entidades espaiolas y las extranjeras residentes
IIC extranjeras - -4.675 - 8.313 - 24.953 - 22.254 - 32.889

Fuente: CNMV. (1) Fondos que han remitido estados reservados (no incluye, por tanto, fondos en proceso de disolucion o liquidacion). (2) Hasta

1T09 incluye: Renta fija corto plazo, Renta fija largo plazo, Renta fija internacional y monetarios. Desde 2T09 incluye: Renta fija euro, Renta fija in-

ternacional y monetarios. Desde 3T11 incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, monetarios y monetarios a corto plazo. (3) Hasta 1709 inclu-

ye: Renta fija mixta y Renta fija mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional. (4) Hasta 1T09 incluye:

Renta variable mixta y Renta variable mixta internacional. Desde 2T09 incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.

(5) Hasta 1T09 incluye: Renta variable nacional y Renta variable euro. Desde 2T09 incluye: Renta variable euro (que ya incluye RVN). (6) Hasta 1T09
incluye: RVI Europa, RVI Japén, RVI EE. UU., RVI Emergentes y RVI Otros. Desde 2T09 incluye: RVI. (7) Hasta 1T09: GRV. Desde 2T09: GRV y Garantia
Parcial. (8) Nuevas categorias desde 2T09. Todos los fondos de retorno absoluto estaban clasificados con anterioridad en Fondos Globales.
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IIC extranjeras comercializadas en Espafa 15
2014 2015 Var. (%)
Numero de instituciones 805 880 9,3
Numero de inversores 1.317.674 1.643.776 24,7
Volumen de inversion (millones de euros) 78.904 108.092 37,0
Distribucion por pais de origen
Alemania 33 32 -3,0
Austria 25 23 -8,0
Bélgica 4 4 0,0
Dinamarca 1 1 0,0
Francia 264 282 6,8
Holanda 2 2 0,0
Irlanda 117 143 22,2
Luxemburgo 333 362 8,7
Reino Unido 26 31 19,2
Fuente: CNMV.
Sociedades gestoras de lIC (SGIIC): altas y bajas en 2015 16

Sociedad gestora de IIC

Grupo de control

Altas

Arcano Capital, SGIIC, S.A.

Patrivalor, SGIIC, S.A.

Auriga Asset Management, SGIIC, S.A.
Liberbank Gestion, SGIIC, S.A.

Esfera Investment Technology, SGIIC, S.A.

Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

Esfera Capital, Agencia de Valores, S.A.

Bajas

Barclays Wealth Managers Espafia, SGIIC, S.A.
Sabadell Solbank Inversién, SGIIC, S.A.

Caja Espana Fondos, SGIIC, S.A.

Crediges, SGIIC, S.A.

Optimal Alternative Investments, SGIIC, S.A.

La Caixa

Banco de Sabadell
Unicaja Banco

Caja Laboral Popular

Banco Santander

Gestoras extranjeras con sucursal

Altas

Carmignac Gestidon Luxembourg, S.A. Sucursal en Espaia
FCS Asset Management Limited, Sucursal en Espafia

Amiral Gestidn Espana, S.A., Sucursal en Espaia

Carmignac Gestion Luxembourg
FCS Asset Management Limited

Amiral Gestién Espaia

Fuente: CNMV.



ESI extranjeras con pasaporte comunitario: Estado miembro de origen’ 1.7

2014 2015

Numero de ESI extranjeras operantes en Espaiia

Libre prestacion de servicios 2.595 2.674

Sucursales 39 42

Distribucion segun el Estado de origen

Libre prestacion de servicios

Alemania 52 56
Austria 20 20
Bélgica 8 9
Bulgaria 7 7
Chipre 130 153
Dinamarca 22 21
Eslovaquia 2 2
Eslovenia 1 1
Estonia 1 1
Finlandia 8 1
Francia 43 47
Grecia 8 9
Holanda 83 89
Hungria 1 1
Irlanda 46 44
Italia 6 6
Letonia 1 1
Liechtenstein 17 23
Lituania 1 1
Luxemburgo 31 35
Malta 20 24
Noruega 30 31
Portugal 8 8
Reino Unido 2.032 2.057
Republica Checa 2 2
Rumania 2 2
Suecia 13 13
Sucursales

Alemania 1 1
Bélgica 1 1
Francia 2 2
Holanda 2 2
Luxemburgo 3 3
Noruega 1 1
Polonia 1 1
Portugal 1 1
Reino Unido 27 30

Fuente: CNMV. (1) Paises indicados en las comunicaciones de ESI de Estados miembros de la UE y autorizacio-
nes de ESI de Estados no miembros de la UE.
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Altas y bajas de sociedades y agencias de valores, sociedades gestoras
de cartera, empresas de asesoramiento financiero y ESl extranjeras

con sucursal. 2015

Entidad

Grupo de control

Sociedades y agencias de valores

Altas

Alhambra Partners, SV, S.A.
Aegén Activos, AV, S.A.
Diagonal Inversiones Capital, AV, S.A.

Indexa Capital, AV, S.A.

Independiente

Aegdn Espana, S.A., de Seguros y Reaseguros

Independiente

Independiente

Bajas

Mirabaud Finanzas, SV, S.A.
Caja 3 Bolsa, SV, S.A.
Asesores y Gestores Financieros, AV, S.A.

Alhambra Partners, AV, S.A.

Independiente

Ibercaja Banco, S.A.

Independiente

Independiente

Sociedades gestoras de cartera

Patrivalor, SGC, S.A.
Arcogest, SGC, S.A.

Independiente

Banco Caminos, S.A.

Empresas de asesoramiento financiero

Altas

Finetico, EAFI, S.L.

Corefinance Financial Services, EAFI, S.L.
Sanchez Casas Asesores, EAFI, S.L.U.
Inverdif Asesores, EAFI, S.L.

Jacobo Higuera Gotor

Smart Gestidn Global, EAFI, S.L.
Gloversia Capital, EAFI, S.L.

McLaren Wealth Management, EAFI, S.L.
Brightgate Advisory, EAFI, S.L.

Altamar Advisory Partners, EAFI, S.L.

Villa & Ibafiez Asesoramiento Financiero, EAFI, S.L.

Rsr Inversion & Patrimonios, EAFI, S.L.
Universal Gestion Wealth Management, EAFI S.L.
Joaquin Fernandez de Cérdova Manzanares
Remo Advisors, EAFI, S.L.

Atria Edv, EAFI, S.L.

Joachim Langhans

Blue Ocean Inversiones Globales, EAFI, S.L.
Enric Vidal-Ribas Marti

Francisco Pascual Marquez Godino

Ana Ros Ruiz

Kau Markets, EAFI, S.L.

New Momentum Consultant, EAFI, S.L.

Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

Bajas

Beatriz Perell6 Oliver

Gamma Investments, EAFI, S.L.

Cetrix Estrategias Adaptadas, EAFI, S.L.
Miramar Capital Asesores, EAFI, S.L.

Independiente
Independiente
Independiente

Independiente



Altas y bajas de sociedades y agencias de valores, sociedades gestoras 1.8
de cartera, empresas de asesoramiento financiero y ESl extranjeras
con sucursal. 2015 (continuacion)

Entidad Grupo de control
Prinvestor Capital Partners EAFI, S.L. Independiente
Alter Advisory, EAFI, S.L. Independiente
José Velasco Aroca Independiente
Metacapital Investment, EAFI, S.L. Independiente
Vetusta Inversidn Patrimonial, EAFI, S.L. Independiente
Caute Asesores, EAFI, S.L. Independiente
Joaquin Fernandez de Cérdova Manzanares Independiente
Inés Cots Marfil Independiente

ESI extranjeras con sucursal

Altas

Computershare Investor Services Plc., Sucursal en Espafia Computershare Investor Services Plc.

Stormharbour Securities LLP, Sucursal en Espaia Stormhabour Securities LLP
Muzinich & Co Limited, Sucursal en Espafia Muzinich & Co Limited

T. Rowe Price International Ltd., Sucursal en Espana T. Rowe Price International Ltd.
Bajas

Generation Investment Management LLP, Sucursal en Generation Investment Management LLP
Espafa

Fuente: CNMV.

Cambios de control en sociedades y agencias de valores y sociedades 19
gestoras de cartera. 2015

Entidad Adquiriente

Tomas de control por entidades financieras espaiolas

Grupo Nmas1 (Nmas1 Equities y Nmas 1 Asset Management) Nmas 1 Dinamia

Capital Strategies Partners Independiente

Fuente: CNMV.
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ESI espaiolas con pasaporte comunitario a 31 de diciembre de 2015. .10
Estado miembro de acogida

2014 2015
Numero de ESI con actuacién transfronteriza'
Libre prestacién de servicios 40 40
Sucursales 6 6
Distribucion por paises de la actuacion transfronteriza de las ESl espafiolas? 3
Libre prestacion de servicios
Alemania 20 21
Austria 10 10
Bélgica 16 16
Bulgaria 2 2
Chipre 1 1
Dinamarca 9 9
Eslovaquia 2 2
Eslovenia 1 1
Estonia 1
Finlandia 8 8
Francia 20 21
Grecia
Hungria
Irlanda 12 13
Islandia 1 1
Italia 18 20
Letonia 1 1
Liechtenstein 2 2
Lituania 1 1
Luxemburgo 19 20
Malta
Noruega 6
Paises Bajos 15 15
Polonia 4
Portugal 29 30
Reino Unido 22 23
Republica Checa 2 2
Rumania 3
Suecia 1 1
Sucursales
Italia 1 1
Portugal 1 1
Reino Unido 3 3
Suecia 1 1

Fuente: CNMV. (1) No incluye la actuacion transfronteriza de las Empresas de Asesoramiento Financiero (EAFI).

(2) Paises indicados en las comunicaciones de libre prestacion de servicios y en las autorizaciones de apertura

de sucursales. (3) Numero de ESI espafiolas que prestan servicios en otros Estados. Una misma entidad puede

prestar servicios en uno o mas Estados.



Actuacion transfronteriza de las EAFI nacionales

1111

2014 2015
Numero de EAFI con actuacion transfronteriza en el EEE
Libre prestacién de servicios 11 21
Sucursales 0 0
Numero de EAFI con actuacion transfronteriza fuera del EEE
Libre prestacion de servicios 0 0
Sucursales 0 0
Distribucién por paises. Libre prestacion de servicios':2
Alemania 3 3
Bélgica 1 1
Francia 2 2
Irlanda 1 1
Italia 2 2
Luxemburgo 9 16
Malta 2 2
Paises Bajos 0 1
Portugal 2 3
Reino Unido 5 6

Fuente: CNMV. (1) Paises indicados en las comunicaciones de libre prestacion de servicios y en las autorizacio-

nes de apertura de sucursales. (2) Numero de EAFI espafiolas que prestan servicios en otros Estados. Una

misma entidad puede prestar servicios en uno o mas Estados.

Entidades de crédito extranjeras autorizadas para prestar servicios de 1112
inversidn en Espana a 31 de diciembre de 2015. Estado miembro de origen

2014 2015
Numero de entidades de crédito extranjeras que prestan servicios
de inversion en Espaiia
Entidades de crédito comunitarias
Libre prestacion de servicios 398 399
Filiales de EECC comunitarias en régimen de libre prestacion de servicios 0 0
Sucursales 54 53
Entidades de crédito extracomunitarias
Libre prestacion de servicios 3 3
Sucursales 6 6
Distribucion segun el Estado de origen
Libre prestacion de servicios 401 402
Entidades de crédito comunitarias 398 399
Alemania 51 54
Austria 32 32
Bélgica 8 8
Chipre 2 2
Dinamarca 10 10

Anexos
Anexos estadisticos Il
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Entidades de crédito extranjeras autorizadas para prestar servicios de 112
inversion en Espafa a 31 de diciembre de 2015. Estado miembro
de origen (continuacion)

2014 2015
Finlandia 7 7
Francia 44 41
Grecia 1 1
Hungria 6 6
Irlanda 30 30
Islandia 2 2
Italia 8 8
Liechtenstein 5 5
Luxemburgo 54 54
Malta 9 10
Noruega 3 3
Paises Bajos 26 26
Portugal 13 13
Reino Unido 80 80
Suecia 7 7
Entidades de crédito extracomunitarias 3 3
Australia 1 1
Canada 1 1
Suiza 1 1
Filiales de entidades de crédito comunitarias en régimen de libre
prestacion de servicios 0 0
Sucursales 60 59
Entidades de crédito comunitarias 54 53
Alemania 8 8
Austria 1 1
Bélgica 2 1
Dinamarca 1 1
Francia 10 8
Irlanda 1 2
Italia 3 3
Luxemburgo 7 9
Paises Bajos 4 4
Portugal 8 8
Reino Unido 9 8
Entidades de crédito extracomunitarias 6 6
Argentina 1 1
Estados Unidos 3 3

Japon

Suiza

Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
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Numero de accionistas de las sociedades del Ibex 35" 1111
con participacion significativa

Participacion

Entidades 3%-5% 5%-10% 10%-25% 25%-50% 50%-100%
Abertis 1 - 2 - _
Acciona 1 - - 2 -
Acerinox 2 1 2 - -
ACS 1 1 2 - -
AENA - - 1 - 1
Amadeus 4 1 - - _
BBVA 1 - - - -
B. Sabadell 2 2 - _ _
B. Popular 4 1 - - _
B. Santander - 1 - - _
Bankia - - - - 1
Bankinter 1 2 1 - _
BME - 1 - - -
Caixabank - - - - 1
DIA 2 1 1 - _
Enagas 2 - - . _
Endesa - - - - 1
Ferrovial 1 2 1 - -
FCC - 2 3 1 -
Gamesa 1 - 1 - _
Gas Natural 1 - - _ 12
Grifols 2 4 - _ _
Iberdrola 3 1 - - -
IAG 2 3 - - -
Indra 3 3 1 - -
Inditex - 1 - - 1
Mapfre - _ - _ 1
Mediaset 1 - - 1 -
Merlin 3 1 - - _
OHL - 3 - _ 1
REE 1 1 1 - -
Repsol - 2 1 _ _
Sacyr 1 4 13 - -
Técnicas Reunidas - 1 - 1 _
Telefénica 1 2 - _ _
Total 41 41 18 5 8

Fuente: CNMV. (1) Composicion del Ibex 35 al cierre del ejercicio. (2) Accién concertada entre La Caixa y Repsol.
(3) Accién concertada entre Disa y Grupo Satocan.
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Resolucién de expedientes sancionadores en 2015 .3

Referencia Resoluciones

(1/15)

Orden Ministerial de 8 de enero de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comisién de una infraccién muy grave del arti-
culo 99 x) de la LMV —realizacion de ventas en corto descubiertas—. Se la sanciona con multa de 10.000 euros.

(2/15)

Orden Ministerial de 12 de enero de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a cuatro entidades de crédito (siendo una de ellas la sucesora de las otras tres), por la
presunta comisiéon de una infraccion muy grave del articulo 99 z) bis de la LMV, por el incumplimiento de normas de conducta del
mercado de valores en relacion con la deteccion y gestion de conflictos de interés entre clientes. Se declara responsables de la infrac-
cion a las tres entidades de crédito originarias y se imponen las sanciones —por importe global de 1.100.000 euros— a la entidad de
crédito sucesora de todas ellas.

(3/15)

Orden Ministerial de 19 de enero de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad financiera, no residente, por la presunta comision de una infraccién muy
grave del articulo 99 x) de la LMV —realizacién de ventas en corto descubiertas—. Se la sanciona con multa de 100.000 euros.

(4/15)

Orden Ministerial de 19 de enero de 2015

Resuelve —en lo relativo a la infraccién muy grave— el expediente sancionador incoado, de un lado, a una sociedad emisora, a su presi-
dente y a una ES|, por la presunta comisioén de una infraccion grave del articulo 100 w) de la LMV —manipulacién de mercado—; y de
otro, a la misma sociedad emisora y a su presidente, por una infraccién muy grave del articulo 99 p) de la LMV —no comunicar operacio-
nes de autocartera—. Se sanciona a la sociedad emisoray a su presidente con multas de 300.000 y 150.000 euros, respectivamente.

(5/15)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de enero de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica, a su apoderado y a una entidad de crédito (posteriormente absorbi-
da por otra), por la presunta comisién de una infraccion grave del articulo 100 w) de la LMV —manipulacién de mercado—. Se sanciona
a la persona juridica y a su apoderado con multas de 40.000 y 15.000 euros, respectivamente. Asimismo, se declara responsable de la in-
fraccion a la entidad de crédito absorbida, imponiéndose la multa —por importe de 50.000 euros— a la entidad de crédito absorbente.

(6/15)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de enero de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a dos personas fisicas por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 100
w) de la LMV —manipulacién de mercado—. Se las sanciona con multas de 50.000 y 100.000 euros.

(7/15)

Orden Ministerial de 30 de enero de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica por la presunta comision de una infraccién muy grave del articulo 99
p) de la LMV —no comunicacién de participaciones significativas en una sociedad emisora—. Se la sanciona con multa de 5.000 euros.

(8/15)

Orden Ministerial de 6 de febrero de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica, no residente, por la presunta comision de una infraccion muy
grave del articulo 99 p) de la LMV —no comunicacién de participaciones significativas en una sociedad emisora—. Se la sanciona con
multa de 25.000 euros.

(9/15)

Orden Ministerial de 12 de febrero de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a cuatro entidades de crédito por la presunta comision de una infraccién muy grave del
articulo 99 z) bis de la LMV, por el incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores en relacion con la detecciéon y gestion
de conflictos de interés entre clientes. Se las sanciona con multas de 750.000, 500.000, 200.000 y 100.000 euros, respectivamente.

(10/15)

Orden Ministerial de 16 de febrero de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESI y a su consejero delegado, por la presunta comision de tres infracciones muy graves
del articulo 99 de la LMV —letras z) bis, I) y ) ter— por diversos incumplimientos en materia de requisitos organizativos de las ESI. Se sancio-
na a la ESI con multas por importe global de 520.000 euros, y a su consejero delegado con multas por importe global de 240.000 euros.

(11/15)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de marzo de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad emisora —entidad de crédito— por la presunta comision de una infrac-
cién grave del articulo 100 w) de la LMV —manipulaciéon de mercado en relacién con sus propias acciones—. Se la sanciona con
multa de 150.000 euros.

(12/15)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de marzo de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad emisora —entidad de crédito, posteriormente absorbida por otra— por
la presunta comision de una infraccion grave del articulo 100 w) de la LMV —manipulacién de mercado en relacién con sus propias
acciones—, y a una ESI por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 100 x) bis del mismo texto legal —por no comu-
nicar a la CNMV operaciones sospechosas de abuso de mercado—. Se declara responsable de la primera infraccion a la entidad de
crédito originaria, imponiéndose la sanciéon —150.000 euros— a su sucesora; en relacion con la segunda infraccion, se sanciona a la
ESI con multa de 45.000 euros.

(13/15)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de marzo de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESI por la presunta comisién de una infraccioén grave del articulo 100 x) ter de la LMV,
por incumplimiento de normas de conducta en materia de recomendaciones sobre valores. Se la sanciona con multa de 40.000 euros.
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Resolucién de expedientes sancionadores en 2015 (continuacioén) .3

Referencia Resoluciones

(14/15) Orden Ministerial de 7 de abril de 2015
Resuelve —en lo relativo a la infraccion no suspendida por prejudicialidad penal— el expediente sancionador incoado a cinco entida-
des de crédito (una de ellas sucesora de las otras cuatro) por la presunta comision de dos infracciones muy graves del articulo 99 z) bis
de la LMV, ambas por incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores; en un caso, relativas a la comercializacion a
clientes de determinados instrumentos financieros (suspendida por prejudicialidad penal) y, en otro, en relacién con la gestién de
conflictos de interés entre clientes. Se declara la responsabilidad de todas las entidades de crédito, imponiéndose las sanciones a dos
de ellas —sucesoras sucesivas en la responsabilidad de las otras— por importe global de 3.100.000 euros.

(15/15) Orden Ministerial de 21 de abril de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comisiéon de una infraccién muy grave del arti-
culo 99 z) bis de la LMV, por el incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores —concretamente, en lo relativo a la
comercializacién a clientes de determinados instrumentos financieros—. Se la sanciona con multa de 1.000.000 euros.

(16/15) Orden Ministerial de 24 de abril de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a dos entidades de crédito (una de ellas posteriormente absorbida por la otra), por la
presunta comision, por cada una de ellas, de dos infracciones muy graves del articulo 99 z) bis de la LMV, por el incumplimiento de
normas de conducta del mercado de valores; en un caso, en materia de obligaciones de informacion a los clientes y, en el otro, en
materia de gestién de conflictos de interés entre clientes. Se declara la responsabilidad de la entidad de crédito originaria, imponién-
dose las sanciones —por importe global de 3.100.000 euros— a la entidad de crédito sucesora.

(17/15) Orden Ministerial de 30 de abril de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito, no residente, por la presunta comisioén de una infraccion muy
grave del articulo 99 x) de la LMV —realizacién de ventas en corto descubiertas—. Se la sanciona con multa de 500.000 euros.

(18/15) Orden Ministerial de 7 de mayo de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comisién de una infracciéon muy grave del articulo
99 o) de la LMV —utilizacion de informacion privilegiada—. Se la sanciona con multa de 160.000 euros.

(19/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 26 de mayo de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad gestora de IIC por la presunta comisién de dos infracciones graves del
articulo 81 m) de la LIIC, por presentar deficiencias significativas en materia de control interno y de estructura organizativa, respecti-
vamente. Se la sanciona con multa de 50.000 euros por cada infraccién.

(20/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 26 de mayo de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comisidon de una infraccién grave del articulo 100 w)
de la LMV —manipulacién de mercado—. Se la sanciona con multa de 70.000 euros.

(21/15) Orden Ministerial de 5 de junio de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comision de una infraccién muy grave del arti-
culo 99 z) bis de la LMV, por el incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores en materia de gestion de conflictos de
interés entre clientes. Se la sanciona con multa de 250.000 euros.

(22/15) Orden Ministerial de 5 de junio de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comision de dos infracciones muy graves del arti-
culo 99 2) bis de la LMV, por el incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores —concretamente en relacion con el cobro
de comisiones y la recomendacién de instrumentos financieros—. Se la sanciona con multas por importe global de 900.000 euros.

(23/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 23 de junio de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESl y a su sociedad matriz por la presunta comisiéon de una infraccién grave del
articulo 100 c) de la LMV —retrasos en la aprobacion de sus respectivas cuentas anuales correspondientes a varios ejercicios socia-
les—, y de una infraccion leve del articulo 101.2 a) del mismo texto legal —por sus respectivas demoras en la remisién a la CNMV de
dichas cuentas anuales y otros informes periédicos—. Se rebaja a leve la infraccién grave, y se imponen dos sanciones a la ESly a su
sociedad matriz por importe global de 20.000 y 8.000 euros, respectivamente.

(24/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 23 de junio de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 100 w)
de la LMV —manipulaciéon de mercado—. Se la sanciona con multa de 17.000 euros.

(25/15) Orden Ministerial de 2 de julio de 2015
Resuelve dos expedientes sancionadores —previamente acumulados— incoados a una entidad de crédito por la presunta comisiéon
de dos infracciones muy graves del articulo 99 z) bis de la LMV, por incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores
en materia de evaluacién de la conveniencia a clientes. Se la sanciona con multas por importe global de 4.100.000 euros.

(26/15) Orden Ministerial de 2 de julio de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comision de una infracciéon muy grave del arti-
culo 99 z) bis de la LMV, por el incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores —concretamente en lo relativo a la
percepcion de incentivos—. Se la sanciona con multa de 100.000 euros.

(27/15) Orden Ministerial de 2 de julio de 2015

Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica, no residente, por la presunta comision de una infraccion muy
grave del articulo 99 x) de la LMV —realizacién de ventas en corto descubiertas—. Se la sanciona con multa de 70.000 euros.
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Resolucién de expedientes sancionadores en 2015 (continuacioén) .3

Referencia Resoluciones

(28/15) Orden Ministerial de 7 de julio de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comisién de una infracciéon muy grave del articulo 99 p)
de la LMV —no comunicacion de participaciones significativas en una sociedad emisora—. Se la sanciona con multa de 500.000 euros.

(29/15) Orden Ministerial de 20 de julio de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica y a otra fisica por la presunta comisién de una infraccion muy
grave del articulo 99 p) de la LMV —no comunicacién de participaciones significativas en una sociedad emisora—. Se las sanciona con
multas de 70.000 y 30.000 euros, respectivamente.

(30/15) Orden Ministerial de 14 de septiembre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a la entidad rectora de un sistema multilateral de negociacién por la presunta comision
de una infraccién muy grave del articulo 99 c) de la LMV —incumplimiento de sus deberes de supervision—. Se la sanciona con multa
de 150.000 euros.

(31/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 30 de septiembre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a dos personas fisicas por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 100
w) de la LMV —manipulacién de mercado—, y a dos ESI por la presunta comisién de una infraccion grave del articulo 100 x) bis de la
LMV —no comunicar a la CNMV operaciones sospechosas de abuso de mercado—. Se sobresee a una de las personas fisicas, se san-
ciona a la otra con multa de 30.000 euros, y a cada ESI, con multa de 20.000 euros.

(32/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 30 de septiembre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad gestora de IIC, y a su presidente y consejero delegado, por la presunta
comision de una infraccion muy grave del articulo 80 a) de la LIIC —remisién ala CNMV de informacion incompleta o inexacta relativa
a su situacion patrimonial—, y de una infraccion grave del articulo 81 m) de la LIIC, por incumplimientos en materia de control interno.
Se sanciona a la sociedad gestora con multas por importe global de 35.000 euros, y a su presidente y consejero delegado con multas
por importe global de 75.000 euros.

(33/15) Orden Ministerial de 22 de octubre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito, no residente, por la presunta comision de una infraccion muy grave
del articulo 107 quater, letra 3.c) de la LMV —realizacion de ventas en corto descubiertas—. Se la sanciona con multa de 150.000 euros.

(34/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de octubre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comisién de una infraccién grave del articulo
100 t) de la LMV, por el incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores —concretamente en materia de obligaciones
de informacién a clientes y evaluacion de la conveniencia—. Se la sanciona con multa de 150.000 euros.

(35/15) Resolucién del Consejo de la CNMV de 28 de octubre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad emisora y a los miembros de su consejo de administracién por la presunta co-
mision de una infraccion grave del articulo 100 b) de la LMV, por deficiencias en el informe anual de remuneraciones de consejeros. Se san-
ciona a la sociedad emisora con multa de 100.000 euros, y de 3.000 euros a cada uno de los miembros de su consejo de administracion.

(36/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de octubre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESI por la presunta comisién de una infraccion grave del articulo 100 x) ter de la
LMV, por incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores en materia de recomendaciones sobre valores. Se la sancio-
na con multa de 25.000 euros.

(37/15) Orden Ministerial de 20 de noviembre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comision de una infraccion muy grave del arti-
culo 99 z) bis de la LMV, por el incumplimiento de normas de conducta del mercado de valores en materia de gestion de conflictos de
interés entre clientes. Se la sanciona con multa de 150.000 euros.

(38/15) Orden Ministerial de 20 de noviembre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica —consejero de dos sociedades emisoras— por la presunta comisién
de dos infracciones muy graves del articulo 99 p) de la LMV, por la no comunicacion de participaciones significativas en dichas socie-
dades emisoras. Se la sanciona con multa de 100.000 euros por cada infraccién.

(39/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 25 de noviembre de 2015
Resuelve —en lo relativo a la infraccién grave— el expediente sancionador incoado, de un lado, a seis personas —entre fisicas y juridicas— por
la presunta comision de dos infracciones muy graves del articulo 99 p) de la LMV, por la no comunicacién de participaciones significativas en una
sociedad emisora, en una de las infracciones por tratarse de un consejero de la emisora, y en la otra por tratarse de integrantes de una accién
concertada; y de otro lado, a una persona juridica por la presunta comision de una infraccién grave del articulo 100 x) ter de la LMV —por incum-
plir el deber de comunicacion de operaciones realizadas sobre acciones de una sociedad emisora—. Se sobresee la infraccién grave.

(40/15) Resolucion del Consejo de la CNMV de 15 de diciembre de 2015
Resuelve el expediente sancionador incoado a una sociedad gestora de IIC por la presunta comisién de dos infracciones graves del
articulo 81 m) y g) de la LIIC, por no contar con una adecuada estructura organizativa, y no actuar en beneficio de las IIC gestionadas,
respectivamente. Se rebaja la calificacion de una de las infracciones a infraccion leve del articulo 82.1 f) LIIC, y se le sanciona con mul-
tas por importe global de 75.000 euros.

(41/15) Orden Ministerial de 16 de diciembre de 2015

Resuelve —en lo relativo a las infracciones muy graves— el expediente sancionador incoado, de un lado, a seis personas —entre fisi-
cas y juridicas— por la presunta comision de dos infracciones muy graves del articulo 99 p) de la LMV —no comunicacién de partici-
paciones significativas en una sociedad emisora—, en una de las infracciones, por tratarse de un consejero de la emisora, y en la otra,
por tratarse de integrantes de una accion concertada; y de otro lado, a una persona juridica por la presunta comision de una infraccion
grave del articulo 100 x) ter de la LMV —por incumplir el deber de comunicacién de operaciones realizadas sobre acciones de una
sociedad emisora—. Por la primera infraccién muy grave se sanciona al consejero con multa de 80.000 euros; y por la segunda, se
sanciona a los seis participes de la accién concertada con multas por importe global de 44.000 euros.
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Relacion de sentencias recaidas en recursos contencioso-administrativos (R.C.A.) 114
durante 2015 contra resoluciones en materia de sanciones

N.c Fecha Tribunal N.cdeR.C.A. Acto recurrido

1 16/02/2015 Audiencia Nacional 403/2011 Orden MEH 25/05/2011

Confirma la sancién impuesta por Orden del Ministro de Economia y Hacienda de 25 de mayo de 2011, en relacién con infraccion muy grave del
articulo 99 m) de la LMV.

Juzgado Central Contencioso
2 18/03/2015 Administrativo n.° 6 81/2014 Orden MECC 13/09/2013

Confirma las sanciones impuestas por Orden del Ministro de Economia y Competitividad de 13 de septiembre de 2013, en relacién con infraccién
muy grave del articulo 99 m) de la LMV.

3 15/04/2015 Audiencia Nacional 214/2014 Orden MECC 17/12/2013

Confirma la sancién impuesta por Orden del Ministro de Economia y Competitividad de 17 de diciembre de 2013, en relacién con infraccién muy
grave del articulo 99 f) de la LMV.

4 16/04/2015 Audiencia Nacional 316/2013 Resolucion MECC 26/03/2013

Confirma las sanciones impuestas —en relacién con dos infracciones muy graves del articulo 99, la primera prevista en la letra I), y la segunda,
prevista en la letra z) bis, ambas de la LMV— por Orden del Ministerio de Economia y Competitividad de 2 de agosto de 2012, confirmada en repo-
sicién por Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 26 de marzo de 2013.

Juzgado Central Contencioso
5 20/04/2015 Administrativo n.°9 166/2014 Orden MECC 10/01/2014

Confirma las sanciones impuestas por Orden del Ministro de Economia y Competitividad de 10 de enero de 2014, en relacién con infraccion muy
grave del articulo 99 m) de la LMV.

6 21/04/2015 Audiencia Nacional 461/2014 Orden MECC 10/01/2014

Confirma la sancién impuesta por Orden del Ministro de Economia y Competitividad de 10 de enero de 2014, en relacion con infracciéon muy grave
del articulo 99 p) de la LMV.

7 22/04/2015 Audiencia Nacional 694/2011 Resolucion MEH 17/10/2011

Confirma la sancién impuesta por Orden del Ministro de Economia y Hacienda de 25 de mayo de 2011, confirmada en reposicion por Resolucion
del Ministerio de Economia y Hacienda de 17 de octubre de 2011, en relacién con infraccion muy grave del articulo 99 m) de la LMV. Esta sentencia
sustituye a otra dictada con fecha 18 de junio de 2014 por la misma sala y seccion en relaciéon con el mismo recurso, al estimar la Audiencia Nacio-
nal —pese a mantener el mismo fallo— que en la primera no se habia efectuado una motivacion concreta y singular al caso concreto, habiéndose
reproducido en su lugar integramente otra sentencia de la misma sala.

8 29/04/2015 Audiencia Nacional 315/2013 Resolucion MECC 26/03/2013

Estima parcialmente el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra Resolucion del Ministerio de Economia y Competitividad de 26 de
marzo de 2013, que confirma en alzada las dos sanciones impuestas —en relacién con dos infracciones graves del articulo 100, la primera, prevista
en la letra n), y la segunda, en la letra g), ambas de la LMV— por Resolucién del Consejo de la CNMV de 10 de julio de 2012. Se anula la sancion
impuesta en relacion con la primera infraccion y se confirma la impuesta en relacion con la segunda.

9 14/05/2015 Audiencia Nacional 465/2014 Orden MECC 10/01/2014

Confirma la sancion impuesta por Orden del Ministro de Economia y Competitividad de 10 de enero de 2014, en relaciéon con infraccion muy grave
del articulo 99 p) de la LMV.

10 23/06/2015 Audiencia Nacional 384/2014 Resolucion MECC 13/12/2013

Estima el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra Resolucidn del Ministerio de Economia y Competitividad de 13 de diciembre de
2013, que confirma en reposicion la sancién impuesta —en relacién con infraccion muy grave del articulo 99 p) de la LMV— por Orden Ministerio
de Economia y Competitividad de 11 de octubre de 2013y, en consecuencia, anula la sancién impuesta.

Juzgado Central Contencioso
11 25/06/2015 Administrativo n.c 9 51/2014 Resolucion MECC 25/03/2014

Confirma las sanciones impuestas —en relacion con infraccion muy grave del articulo 99 m) de la LMV— por Orden del Ministerio de Economia 'y
Competitividad de 13 de septiembre de 2013, confirmada en reposicion por Resolucion del Ministerio de Economia y Competitividad de 25 de
marzo de 2014.
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12 01/07/2015 Audiencia Nacional 340/2013 Resolucion MECC 16/05/2013

Estima parcialmente el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra Resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad de 16 de
mayo de 2013, que de forma acumulada: por un lado, confirmé en alzada la sancién impuesta —en relacion con infraccion grave del articulo 100
t) de la LMV— en virtud de la Resolucion del Consejo de la CNMV de 13 de junio de 2012; y por otro, confirmé en reposicion la sancién impuesta
—en relacion con infraccion muy grave del articulo 99 z) bis de la LMV— en virtud de la Orden del Ministerio de Economia y Competitividad de 20
de julio de 2012. Se anula la sancién impuesta en relacion con la infraccién grave, y se confirma la sancién impuesta relativa a la infraccion muy

grave.

13 13/10/2015 Audiencia Nacional 1284/2014 Resolucion MECC 25/03/2014

Confirma la sancién impuesta por Resolucion del Consejo de la CNMV de 24 de julio de 2013, confirmada en alzada por Resolucién del Ministerio
de Economia y Competitividad de 25 de marzo de 2014, en relacién con infraccion grave del articulo 81 g) de la LIIC.

14 23/10/2015 Tribunal Supremo 384/2013 Sentencia AN 14/12/2012

Desestima el recurso de casacion interpuesto contra Sentencia de la Audiencia Nacional de 14 de diciembre de 2012 que confirma la sancién im-
puesta —en relacion con infraccién muy grave del articulo 80 n) de la LIIC— por Orden del Ministro de Economia y Hacienda de 2 de agosto de
2011, confirmada en reposicion por Resolucion del Ministerio de Economia y Hacienda de 30 de septiembre de 2011.

15 13/11/2015 Audiencia Nacional 474/2013 Orden MECC 27/07/2012

Inadmite el recurso contencioso administrativo interpuesto contra la Orden del Ministro de Economia y Competitividad de 27 de julio de 2012, que
impone sancién en relacién con infraccion muy grave del articulo 99 m) de la LMV.

16 04/12/2015 Tribunal Supremo 214/2014 Sentencia AN 15/04/2015

Desestima el recurso de casacion interpuesto contra Sentencia de la Audiencia Nacional de 15 de abril de 2015 que confirma la sancién impuesta
—en relacion con infraccion muy grave del articulo 99 i) de la LMV— por Orden del Ministro de Economia y Competitividad de 17 de diciembre
de 2013.
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Advertencias al publico sobre entidades no registradas l.5
Fecha Compainia sobre la que se advierte Tipo Regulador Observaciones
Advertencias de la CNMV sobre entidades no autorizadas
05/01/2015 GMT MARKETS Entidades no CNMV
WWW.GMTMARKETS.COM autorizadas
26/01/2015 SIMPLE TRADING CORPORATION LIMITED Entidades no CNMV
SIMPLE TRADE autorizadas
WWW.SIMPLETRADELIMITED.COM
26/01/2015 FXGL CAPITAL Entidades no CNMV
WWW.FXGLCAPITAL.COM autorizadas
23/02/2015 KD MARKETS.COM LTD. Entidades no CNMV
WWW.KD-MARKETS.COM autorizadas
23/02/2015 IBERIA EQUITY RESEARCH, S.L. Entidades no CNMV
LAZAROV LAZAR NIKOLOV autorizadas
09/03/2015 FX GLOBAL MARKETS (FXGM) LTD. Entidades no CNMV
autorizadas
16/03/2015 ECONOMISTS & LAWYERS Entidades no CNMV
WWW.ECONOMISTS-LAWYERS.COM autorizadas
30/03/2015 TRADE MARKET OPTIONS, S.L. Entidades no CNMV
ROBERT HEIDE autorizadas
WWW.TRADEMARKETOPTIONS.COM
30/03/2015 SISMA CAPITAL GROUP Entidades no CNMV
autorizadas
30/03/2015 REDWOOD FINANCES, S.L. Entidades no CNMV
JOSEP MARIA VILA SASTRE autorizadas
13/04/2015 TAX STRATEGIES Entidades no CNMV
UNITED TAX STRATEGIES autorizadas
WWW.TAXSTRATEGIESLTD.COM
WWW.UNITEDTAX-STRATEGIES.COM
13/04/2015 STOCK MANAGER WORLDWIDE IB, S.L. Entidades no CNMV
HTTP://WWW.STOCKWORLDWIDE.ES/ autorizadas
FRANCISCO HOYOS GRINON
BETZIE JARAMILLO BECKER
REBECA PEREZ RODRIGUEZ
13/04/2015 RUNSHINE INVESMENT SERVICES EUROPE, S.L. Entidades no CNMV
WWW.RISEUROPE.COM autorizadas
LAMBERTUS GERARDUS JOHANNES OERLEMANS
13/04/2015 ASTON MARKETS (ASTON FOREX) Entidades no CNMV
WWW.ASTONMARKETS.COM autorizadas
20/04/2015 IGETMANIA Entidades no CNMV
WWW.FUSIONCLUBGLOBAL.COM autorizadas
20/04/2015 JOSE JAVIER SANCHEZ PEREZ Entidades no CNMV
autorizadas
20/04/2015 NOTICIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS SIGLO XXI, S.L. Entidades no CNMV
HTTP://WWW.NEWSMARKET.ES/ autorizadas
FRANCISCO MORENO MARTIN
20/04/2015 DIGITAL BET SERVICES SPAIN, S.L. Entidades no CNMV
EDUARDO HAVJERS PEMPERS KARBAHALS autorizadas
PHILIP HEIDE TRAPP
18/05/2015 USFIA INC. Entidades no CNMV
WWW.USFIAMLM.COM autorizadas
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11

Fecha Compainiia sobre la que se advierte Tipo Regulador Observaciones
08/06/2015 RICHMOND STOCK BI SPAIN, S.L. Entidades no CNMV
JOSE LUIS FERNANDEZ MARTINEZ autorizadas
WWW.RST-FX.ES
08/06/2015 VITAL MARKETS SOLUTIONS LIMITED (VITAL MARKETS) Entidades no CNMV
autorizadas
WWW.VITALMARKETS.COM
08/06/2015 VITAL MARKET SOLUCIONES FINANCIERAS, S.L. Entidades no CNMV
ANGEL JOAQUIN GARCIA CAMARA autorizadas
15/06/2015 NEWSFINANCE SERVICIOS DE INFORMACION, S.L. Entidades no CNMV
RAFAEL CARRILLO DE ALBORNOZ SANCHEZ autorizadas
15/06/2015 EAR SERVICIOS DE INFORMACION, S.L. Entidades no CNMV
MIJAN ANCA URRIA autorizadas
15/06/2015 BULL POSITION INFORMATION SPAIN, S.L. Entidades no CNMV
JUAN CARLOS GOMEZ MORENO autorizadas
22/06/2015 NEW YORK SECURITIES BANK (NYSB) / NYSB FUND Entidades no CNMV
MANAGEMENT, S.L. autorizadas
DIEGO GONZALEZ ALONSO
JOCELYN PATRICIA SMITH CORTES
WWW.NYSB.BIZ
22/06/2015 JD BUSINESS CAPITAL Entidades no CNMV
WWW.JDBUSINESSCAPITAL.COM autorizadas
20/07/2015 MAXOW CAPITAL, LTD. Entidades no CNMV
WWW.MAXOWCAPITAL.COM autorizadas
20/07/2015 NORAPAL, S.L. Entidades no CNMV
WWW.AREABURSATIL.COM autorizadas
20/07/2015 HTTP://FINANCIALBINARY.COM/ES Entidades no CNMV
autorizadas
10/08/2015 PRIME FMS Entidades no CNMV
WWW.PRIMEFMS.COM autorizadas
31/08/2015 BROKER GROUP / BROKER CAPITAL Entidades no CNMV
WWW.BROKERGROUP.ES autorizadas
WWW.BROKERCAPITAL.ES
31/08/2015 BROKER CAPITAL (BELIZE) Entidades no CNMV
WWW.BROKERCAPITAL.COM autorizadas
07/09/2015 GLOBAL MARKETS LTD. (INTERACTIVE COMPANY LTD.) Entidades no CNMV
WWW.GLOBALMARKETS.BG autorizadas
28/09/2015 B4OPTION.COM Entidades no CNMV
autorizadas
28/09/2015 GTOPTIONS.COM Entidades no CNMV
autorizadas
28/09/2015 LOCAL INVEST PARTNER, B.V. Entidades no CNMV
WWW.LOCAL-INVEST.COM autorizadas
MASLOVAS MINDAUGAS
30/11/2015 DE URRUTIA GROUP HOLDING Entidades no CNMV

HTTP://WWW.DEURRUTIAGROUP.COM/

autorizadas
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Fecha Compainiia sobre la que se advierte Tipo Regulador Observaciones
Advertencias al publico remitidas a la CNMV por otros reguladores extranjeros
07/01/2015 WAGNER CAPITAL MANAGEMENT GROUP Entidades no FCA -
WWW.WAGNERCAPITALMANAGEMENTGROUP.COM autorizadas  REINO UNIDO
WWW.WAGNERCAPITALGROUP.COM
WWW.CAPITALMANAGEMENT@GROUP.COM
07/01/2015 WADE AND WILEY CONSULTANCY Entidades no FCA -
WWW.WADEANDWILEYCONSULTANCY.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
07/01/2015 STANLEY HUDSON Entidades no FCA -
WWW.STANLEYHUDSONASSOCIATES.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
07/01/2015 SIMON GRAY & ASSOCIATES Entidades no FCA -
WWW.SIMONGRAYASSOCIATES.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
07/01/2015 PARKBROOK INCORPORATE (CLON) Entidades no FCA -
WWW.PARKBROOK.US autorizadas ~ REINO UNIDO
07/01/2015 KEYSTONE CORPORATE GROUP Entidades no FCA -
WWW.KEYSTONECORPORATEGRP.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
07/01/2015 HONG KONG INVESTMENT CORPORATION Entidades no FCA -
WWW.HONGKONGIC.CO.UK autorizadas  REINO UNIDO
07/01/2015 DB YATES & ASSOCIATES Entidades no FCA -
WWW.DBYATES.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
07/01/2015 CLAIMS AND COMPENSATION MANAGEMENT LIMITED Entidades no FCA -
WWW.C-AND-C.ORG.UK autorizadas ~ REINO UNIDO
07/01/2015 CHARLTON FITZGERALD Entidades no FCA -
WWW.CHARLTONFITZGERALD.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
07/01/2015 CAVENDISH INVESTOR WEALTH MANAGEMENT Entidades no FCA -
WWW.CAVENDISH-INVESTOR.CO.UK autorizadas REINO UNIDO
07/01/2015 CANARY WHARF GROUP Entidades no FCA -
autorizadas ~ REINO UNIDO
07/01/2015 ANGLO CHINA SECURITIES Entidades no FCA -
WWW.ACSECURITIES.COM autorizadas REINO UNIDO
07/01/2015 HARVER GROUP Entidades no FSAN - NORUEGA
HTTP://HARVERGROUP.COM/ autorizadas
07/01/2015 OPCIONES BINARIAS Entidades no FSMA - BELGICA
autorizadas
07/01/2015 SPOTFN Entidades no FMA -
WWW.SPOTFN.DE autorizadas AUSTRIA
14/01/2015 WHEELER CONSULTANCY LTD. Entidades no FCA -
HTTP://WHEELERCONSULTANCYLTD.COM/ autorizadas ~ REINO UNIDO
14/01/2015 BENSON BPO LLC Entidadesno  FCA - REINO
WWW.BENSONBPO.COM autorizadas UNIDO
14/01/2015 LAXMI GROUPS INTERNATIONAL Entidades no CSSF -
WWW.LAXMI-GROUPS.COM autorizadas LUXEMBURGO
LAXMI GROUPS LUXEMBOURG
14/01/2015 VANTAGE CAPITAL RESEARCH Entidades no DFSA -
HTTP://VANTAGECAPITALRESEARCH.COM autorizadas ~ DINAMARCA
21/01/2015 WAKAMY LIBMAN AND ASSOCIATES Entidades no FCA -
WWW.WAKAMYLIBMAN.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
21/01/2015 SHIMBASHI & PARTNERS Entidades no FCA -
WWW.SHIMBASHIPARTNERS.COM autorizadas  REINO UNIDO
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Fecha Compainiia sobre la que se advierte Tipo Regulador Observaciones
21/01/2015 SELECT CAPITAL VENTURES SA Entidades no FCA -
WWW.SELECTCV.CA autorizadas ~ REINO UNIDO
21/01/2015 CHARLTON FITZGERALD Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.CHARLTONFITZGERALD.COM autorizadas ~ REINO UNIDO ninguna vinculacion con la entidad
debidamente registrada Cantor
Fitzgerald Europe
21/01/2015 FINANCE TRADITION Entidades no AMF -
WWW.FINANCE-TRADITION.NET autorizadas FRANCIA
21/01/2015 GA FINANCE Entidades no AMF -
WWW.GA-FINANCE.NET autorizadas FRANCIA
21/01/2015 ANALYSIS FINANCE Entidades no AMF -
WWW.ANALYSIS-FINANCE.COM autorizadas FRANCIA
21/01/2015 FINANPERF Entidades no AMF -
WWW.FINANPERF.COM autorizadas FRANCIA
21/01/2015 CEA FINANCE Entidades no AMF -
WWW.CEAFINANCE.NET autorizadas FRANCIA
21/01/2015 CO&H LTD. Entidades no AMF -
autorizadas FRANCIA
21/01/2015 OPCIONES BINARIAS Entidades no AMF -
autorizadas FRANCIA
21/01/2015 FOREX Entidades no AMF -
autorizadas FRANCIA
28/01/2015 THOMAS CAPITAL PARTNERS Entidades no FCA -
autorizadas  REINO UNIDO
28/01/2015 HARRISON STONES LIMITED Entidades no FCA -
WWW.HARRISON-STONES.COM autorizadas REINO UNIDO
28/01/2015 HARPER & REED CONSULTANTS Entidades no FCA -
WWW.HARPERANDREED.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
28/01/2015 AVANTE CORP LLC Entidades no FCA -
WWW.AVANTE-CORP.COM autorizadas REINO UNIDO
28/01/2015 IGETMANIA Entidades no CSSF -
autorizadas LUXEMBURGO
28/01/2015 WAGNER CAPITAL MANAGEMENT GROUP Entidades no EI CBI-IRLANDA
autorizadas
11/02/2015 LF-TRUST EUROPE Entidades no CSSF -
autorizadas LUXEMBURGO
18/02/2015 DOUGLAS COOPER ASSOCIATES Entidades no FCA -
WWW.DOUGLASCOOPERASSOCIATES.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
18/02/2015 BRAEMAR CAPITAL Entidades no DFSA -
WWW.BRAEMARCAPITAL.COM autorizadas DINAMARCA
18/02/2015 INTERACTIVE BROKERAGE LTD. (FORMER GLOBAL MARKETS Entidades no BFSC - BULGARIA
LTD.) autorizadas
25/02/2015 JOSEF LANG CAPITAL MANAGEMENT (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene

WWW.JOSEF-LANG.COM

autorizadas

REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
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25/02/2015 BC FINANCIAL ADVISORS Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
autorizadas ~ REINO UNIDO ninguna vinculacién con la entidad
debidamente registrada Benoit

Camerlynck
25/02/2015 SCHWARZ & STIEN PARTNERS Entidades no FSAN - NORUEGA
HTTP://SCHWARZ-STIEN.COM autorizadas
25/02/2015 SOUTH PACIFIC CAPITAL SINGLE MEMBER P.C. Entidades no HCMC -
NIKOLOV IVAYLO autorizadas GRECIA
25/02/2015 GET EASY Entidades no AMF -
WWW.GETEASYGROUP.COM autorizadas FRANCIA
25/02/2015 TALANTO CAPITAL MARKETS Entidades no CYSEC -
HTTP://WWW.TALANTOCM.COM autorizadas CHIPRE
25/02/2015 FOREX Entidades no FSMA - BELGICA
autorizadas
25/02/2015 OPCIONES BINARIAS Entidades no FSMA - BELGICA
autorizadas
04/03/2015 VERRAZZANO CAPITAL/VERRAZZANO UK (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.VERRAZZANOCAP.CO.UK autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
04/03/2015 GET EASY Entidades no AMF -
WWW.GETEASYGROUP.COM autorizadas FRANCIA
04/03/2015 SILVER PHOENIX INVESTMENTS Entidades no AMF -
autorizadas FRANCIA
04/03/2015 EMIRATES PACIFIC GROUP Entidades no AMF -
autorizadas FRANCIA
04/03/2015 JANIBANK INVESTMENT LTD. Entidades no CYSEC -
HTTP://WWW.JUKEBUX.COM autorizadas CHIPRE
11/03/2015 GREEN OAK FINANCIAL (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.GREEN-OAK-FINANCIAL.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
11/03/2015 CMI ASSET MANAGEMENT (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.CMI-AM.COM autorizadas  REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
11/03/2015 OPCIONES BINARIAS Entidades no AMF -
autorizadas FRANCIA
11/03/2015 WHITE-MILLER ASSOCIATES Entidades no FSMA - BELGICA
autorizadas
11/03/2015 SAITO MERGERS & ACQUISITIONS Entidades no FSMA - BELGICA
autorizadas
11/03/2015 GLOBAL STRATEGY CAPITAL MARKETS LTD. Entidades no FSMA - BELGICA
autorizadas
11/03/2015 HAWK TRADE Entidades no FSMA - BELGICA
autorizadas
11/03/2015 GENERAL BUSINESS CAPITAL AG Entidades no FMA -
WWW.GENERAL-BUSINESS-CAPITAL.CH autorizadas AUSTRIA
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18/03/2015 VERBATIM ASSET MANAGEMENT PLC (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
18/03/2015 KUCHER PARTNERS, LLC Entidades no FCA -
WWW.KUCHERPARTNERS.COM autorizadas REINO UNIDO
18/03/2015 CHARTIS MUTUAL GROUP Entidades no FCA -
WWW.CHARTISMUTUALGROUP.COM autorizadas REINO UNIDO
18/03/2015 EVANSON ASSET MANAGEMENT Entidades no FSAN - NORUEGA
WWW.EVANSONASSETMANAGEMENT.COM autorizadas
18/03/2015 SOUTHEAST ASIA TRADERS Entidades no DFSA -
HTTP://SOUTHEASTASIATRADERS.COM autorizadas DINAMARCA
18/03/2015 FIFE HAMILTON ASSOCIATES Entidades no FSMA - BELGICA
WWW.EUROPEANCOMMODITIESCOMMISSION.COM autorizadas
18/03/2015 EUROPEAN COMMODITIES COMMISSION Entidades no FSMA - BELGICA
WWW.EUROPEANCOMMODITIESCOMMISSION.COM autorizadas
25/03/2015 PERITUS CAPITAL INC Entidades no AFM -
WWW.PERITUSCAPITAL.COM autorizadas  PAISES BAJOS
(HOLANDA)
15/04/2015 INVESTEC ASSET MANAGEMENT LIMITED (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
autorizadas ~ REINO UNIDO ninguna vinculacién con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
15/04/2015 GREY CORPORATE PARTNERS Entidades no FCA -
WWW.GREYCORPPARTNERS.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
15/04/2015 ALPHA BROKING LTD. (CLON) Entidades no BFSC - BULGARIALa entidad advertida no tiene
autorizadas vinculacion alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
22/04/2015 SPARROW CAPITAL PARTNERS (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.SPARROWCAPITALPARTNERS.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
22/04/2015 ATTICUS HOLDINGS INTERNATIONAL (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.ATTICUSHOLDINGSINT.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
22/04/2015 KOMAKI GROUP Entidades no FSAN - NORUEGA
WWW.KOMAKIGROUP.COM autorizadas
22/04/2015 KEELEY CONSULTING Entidades no FSAN - NORUEGA
HTTP://KEELEYCONSULTING.COM/ autorizadas
22/04/2015 EARNEST & MEDWELL INTERNATIONAL Entidades no FSAN - NORUEGA
HTTP://EARNEST-MEDWELL-INTERNATIONAL.COM/ autorizadas
29/04/2015 UBS GLOBAL ASSET MANAGEMENT FUNDS LTD. (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.UBS-PB.COM autorizadas ~ REINO UNIDO ninguna vinculacién con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
29/04/2015 SHIELDS CORPORATE PARTNERS Entidades no FCA -
WWW.SHIELDSCORPPARTNERS.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
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Observaciones

29/04/2015 FOREX

06/05/2015 AXEL NEUMANN
WWW.AXEL-NEUMANN.COM

06/05/2015 MAPLE SECURITIES (UK) LIMITED

13/05/2015 GFS SECURITIES LTD.

13/05/2015 BANK INVEST CAPITAL LTD.

20/05/2015 VARIOS FRANCIA

20/05/2015 VARIOS FRANCIA
27/05/2015 WATTFORD CAPITAL PARTNERS

WWW.WATTFORDCAPITALPARTNERS.COM

27/05/2015 INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF CHINA (CLON)
WWW.ICBCI.COM.HK

03/06/2015 ROBINSON SECURITIES LLC.

03/06/2015 VARIOS FRANCIA

03/06/2015 GEYSER BANK
HTTP://GEYSERBANK.FINANCE

03/06/2015 EXPERIA MANAGEMENT GROUP

03/06/2015 AXIS INVESTMENT GROUP

10/06/2015 BROKERAGE-HRISTO IVANOV EOOD

10/06/2015 FINANCIAL CONSULT EOOD

17/06/2015 HELMUT STUDER (CLON)
WWW.HELMUTSTUDER.COM

17/06/2015 GARNIER GLOBAL FINANCE (CLON)
WWW.GARNIERGF.COM
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vinculacion alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
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17/06/2015 WB-INVEST GMBH Entidades no AFM -
WWW.WB-INVEST.COM autorizadas  PAISES BAJOS
(HOLANDA)
24/06/2015 VANGUARD ASSET MANAGEMENT/VANGUARD DIRECT Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
(CLON) autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
24/06/2015 AKASAKA ACQUISITION GROUP Entidades no FCA -
WWW.AKASAKAACQ.COM autorizadas REINO UNIDO
24/06/2015 WIRE PREPAY Entidades no MFSA -
HTTP://WWW.WIREPREPAY.COM/ autorizadas MALTA
01/07/2015 WEST FINANCIAL / WEST FINANCIAL ADVISORY HOUSE Entidades no FCA -
HTTP://WWW.WESTFINANCIALADVISORYHOUSE.COM autorizadas REINO UNIDO
01/07/2015 ROBINSON SECURITIES LLC Entidades no FCA -
WWW.ROBINSONSECURITIES.COM autorizadas REINO UNIDO
01/07/2015 PROFESSIONAL INVESTMENT CONSULTANTS (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.PIC-INTERNATIONAL.NET autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
01/07/2015 CHINA MERCHANTS INTERNATIONAL CORPORATION Entidades no FCA -
WWW.CHINAMINT.CN.COM autorizadas REINO UNIDO
08/07/2015 THOMAS LOPPACHER (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.THOMASLOPPACHER.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacion alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
08/07/2015 INTERNATIONAL ASSET MANAGEMENT GROUP LTD./IAM  Entidades no FCA -
GROUP autorizadas ~ REINO UNIDO
WWW.IJAMGROUPLTD.COM
08/07/2015 ALTR ALTERNATIVE FUND MANAGERS (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.ALTR-FUNDMANAGERS.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
08/07/2015 LUMA GROUP Entidades no FSAN - NORUEGA
HTTP://WWW.LUMAGROUP.COM/ autorizadas
08/07/2015 TRADERSKING LTD. Entidades no CYSEC -
HTTPS://WWW.TRADERSKING.COM autorizadas CHIPRE
08/07/2015  VARIOS BELGICA Entidades no FSMA - BELGICA Entidades no autorizadas que
autorizadas ofrecen opciones binarias y
productos de Forex
05/08/2015 UBS WEALTH MANAGEMENT / UBS GLOBAL WEALTH Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
MANAGEMENT (CLON) autorizadas REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
WWW.UBS-GWM.COM debidamente registrada del mismo
WWW.UBS-GAM.COM nombre
05/08/2015 NAKAMURA CORPORATION Entidades no FCA -
WWW.NAKAMURACORPORATION.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
05/08/2015 DW TRADING (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad

debidamente registrada del mismo
nombre
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05/08/2015 CITIGROUP INVESTMENT / CITIGROUP IMPLEMENTATION Entidades no FCA -
SERVICES LIMIT autorizadas ~ REINO UNIDO
WWW.CITIGROUPINVESTMENT.CO.UK
05/08/2015 AXN TRADING LTD. (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
HTTP://WWW.AXNTRADING.COM/ autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
05/08/2015 ALPHA CAPITAL LTD. (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.ALPHACAPLTD.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacion alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
05/08/2015 ASHOKA CAPITAL MARKETS Entidades no CSSF -
WWW.ASHOKACAPITALMARKETS.COM autorizadas  LUXEMBURGO
05/08/2015 VARIOS FRANCIA Entidades no AMF - Entidades no autorizadas que
autorizadas FRANCIA ofrecen servicios de inversion en
Forex
05/08/2015 NORVELL ASSOCIATES Entidades no DFSA -
WWW.NORVELLASSOCIATES.COM autorizadas DINAMARCA
05/08/2015 KEELEY CONSULTING Entidades no DFSA -
HTTP://KEELEYCONSULTING.COM/ autorizadas DINAMARCA
05/08/2015  VARIOS BELGICA Entidades no FSMA - BELGICA Entidades no autorizadas que
autorizadas ofrecen servicios de inversion (boiler
rooms)
12/08/2015 DISCRETIONARY UNIT FUND MANAGERS (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.DUFM.CO.UK autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
19/08/2015 MG WEALTH ADVISORS Entidades no FSAN - NORUEGA
HTTP://MGWEALTHADVISORS.COM/INDEX.HTML autorizadas
26/08/2015 TILNEY ASSET MANAGEMENT (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.TILNEYASSETMNGT.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
26/08/2015 HENDERSON GLOBAL TRADING Entidades no FCA -
WWW.HENDERSONGLOBALTRADING.COM autorizadas REINO UNIDO
26/08/2015 CREDENCE FINANCIAL EARNINGS LTD. / CREDENCE TRADE  Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
(CLON) autorizadas REINO UNIDO vinculacion alguna con la entidad
WWW.CREDENCE-TRADE.COM debidamente registrada del mismo
nombre
26/08/2015 CASTLERIGG UCITS FUND PLC (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.CASTLERIGGINVESTMENTS.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
WWW.CASTLE-RIGG.CO.UK debidamente registrada del mismo
nombre
02/09/2015 NICOLAS ADAMIDES / NA TRADING (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.NICOLASADAMIDES.COM autorizadas  REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
02/09/2015 JCSTERLING & ROTH Entidades no FCA -
WWW.JCS-ROTH.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
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09/09/2015 LAU GLOBAL SERVICES CORP Entidades no CYSEC -
HTTPS://WWW.MXTRADE.COM autorizadas CHIPRE
16/09/2015 JEFFERSON PHILIPS Entidades no FCA - REINO
autorizadas UNIDO
16/09/2015 FOSTER DUNN & ASSOCIATES Entidades no FCA - REINO
WWW.FOSTERDUNN.COM autorizadas UNIDO
16/09/2015 COOPER & BROWN ASSOCIATES Entidades no FCA -
WWW.COOPERANDBROWNASSOCIATES.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
16/09/2015 BAKER FINCH PARTNERSHIP Entidades no FCA -
autorizadas  REINO UNIDO
16/09/2015 FUNDSAVER SERVICES LTD. Entidades no CYSEC -
WWW.UBROKER.COM autorizadas CHIPRE
16/09/2015 VARIOS FRANCIA Entidades no AMF - Paginas web que ofrecen
autorizadas FRANCIA inversiones en opciones binarias sin
estar autorizadas
07/10/2015 CAMPBELL & PARTNERS LTD. Entidades no FCA -
WWW.CAMPBELLANDPARTNERSLTD.COM autorizadas  REINO UNIDO
07/10/2015 HEDGES CAPITAL GROUP Entidades no FCA -
WWW.HEDGESCAP.COM autorizadas REINO UNIDO
14/10/2015 CHESTER HARRIS & CO INC Entidades no FCA -
WWW.CHESTERHARRISNY.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
14/10/2015  VARIOS BELGICA Entidades no FSMA - BELGICA Entidades no autorizadas que
autorizadas ofrecen servicios de inversion (boiler
rooms)
14/10/2015 ADAMS & TAYLOR GROUP LTD. Entidades no FCA - REINO
WWW.ADAMSANDTAYLORGROUP.LTD.COM autorizadas UNIDO
14/10/2015 FXI (CYPRUS) LTD. Entidades no CYSEC -
HTTP://TRADEFXI.COM autorizadas CHIPRE
14/10/2015 MCMILLAN CONSULTING GROUP Entidades no FCA -
WWW.MCMILLANCONSULTINGGROUP.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
14/10/2015 BELMONT CAPITAL NEW YORK / BELMONT CAPITAL Entidades no FCA -
HOLDINGS autorizadas REINO UNIDO
WWW.BELMONTCAPITALHOLDINGS.COM
14/10/2015 KENMAR SECURITIES / KENMAR SECURITIES LP Entidades no FCA -
autorizadas ~ REINO UNIDO
14/10/2015 AXIS CAPITAL GROUP Entidades no FCA -
WWW.AXISCAPITALGROUP.COM autorizadas  REINO UNIDO
14/10/2015 AT BROKERS (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.ATBROKERS.CO.UK autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
14/10/2015 TEMPLE CROWN INTERNATIONAL Entidades no FCA -
HTTP://TEMPLECROWNINTERNATIONAL.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
14/10/2015  VARIOS BELGICA Entidades no FSMA - BELGICA Entidades no autorizadas que
autorizadas ofrecen opciones binarias y
productos de Forex
14/10/2015 UNITED TAX CONSULTING LIMITED Entidades no SFSA -
WWW.UNITEDTAXCONSULTINGLTD.COM autorizadas SUECIA
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14/10/2015 THE LAW OFFICE OF JOHN S MARTIN Entidades no SFSA -
WWW.JSMARTINLAW.COM autorizadas SUECIA
14/10/2015 FUNDSAVER SERVICES LTD. Entidades no CYSEC -
WWW.5000PTION.COM autorizadas CHIPRE
14/10/2015 VARIOS FRANCIA Entidades no AMF - Paginas web que ofrecen
autorizadas FRANCIA inversiones en opciones binarias sin
estar autorizadas
14/10/2015 BAXTER CAPITAL VENTURES MANAGEMENT Entidades no SFSA -
WWW.BAXTERCAPITALMGMT.COM autorizadas SUECIA
14/10/2015 DUMONT PRIVATE EQUITY Entidades no SFSA -
autorizadas SUECIA
14/10/2015 INSIGHT TRADING GROUP Entidades no SFSA -
WWW.INSIGHTTRADING.COM autorizadas SUECIA
14/10/2015 PILPEL CAPITAL LTD. Entidades no CYSEC -
HTTP://BLOOMBEX-OPTIONS.COM autorizadas CHIPRE
14/10/2015  VARIOS BELGICA Entidades no FSMA - BELGICA Entidades no autorizadas que
autorizadas ofrecen servicios de inversion (boiler
rooms)
14/10/2015 PERKINS CONSULTANCY Entidades no FCA -
WWW.PERKINSCONSULTANCYGRP.COM autorizadas REINO UNIDO
21/10/2015 WHITAKER CORPORATE PARTNERS (USA) Entidades no EI CBI - IRLANDA
autorizadas
21/10/2015 TRM GROUP Entidades no FCA -
WWW.TRMGROUP.NET autorizadas REINO UNIDO
21/10/2015 INTERACTIVE LTD. (CLON) Entidades no MNB - HUNGRIA La entidad advertida no tiene
—ANTES INTERACTIVE BROKERAGE LTD. Y GLOBAL autorizadas vinculacion alguna con la entidad
MARKETS LTD.— debidamente registrada del mismo
nombre
21/10/2015 OAK TREE FINANCE / OAK TREE FINANCIALS Entidades no FCA -
WWW.OAKTREEFINANCIALS.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
21/10/2015 OPTION500 Entidades no CYSEC - CHIPRE
WWW.OPTION500.COM autorizadas
21/10/2015 FUNDSAVER SERVICES LTD. Entidades no CYSEC -
WWW.EVERYOPTION.COM autorizadas CHIPRE
28/10/2015 HIGASHI AND PARTNERS Entidades no FCA -
WWW.HIGASHIPARTNERS.COM autorizadas  REINO UNIDO
28/10/2015 STRATEGIC ASSET MANAGEMENT LIMITED (IRELAND) Entidades no El CBI-IRLANDA
autorizadas
28/10/2015 LANGFORD CONSULTING Entidades no FCA -
WWW.LANGFORDCONSULTINGGRP.COM autorizadas  REINO UNIDO
04/11/2015 ALDRICH LIMITED MERGERS & ACQUISITIONS Entidades no FCA -
WWW.ALDRICHLIMITED.COM autorizadas  REINO UNIDO
04/11/2015 BRIXTON BUSINESS CONSULTANTS Entidades no FCA -
WWW.BRIXTONCONSULTANTS.COM autorizadas REINO UNIDO
11/11/2015 THUNGEN FINANCIAL Entidades no SFSA -
WWW.TFPRIVATECLIENTS.COM autorizadas SUECIA
11/11/2015 TENJIN & ASSOCIATE Entidades no FCA -
WWW.TENJINASSOC.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
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11/11/2015 HTTP://WWW.BULLETINVESTMENT.COM/ Entidades no CYSEC -
autorizadas CHIPRE
11/11/2015 NORIKURA GLOBAL Entidades no SFSA -
autorizadas SUECIA
18/11/2015 LABANNA CAPITAL MANAGEMENT Entidades no SSMA -
HTTP://LABANNACAPITALMGMT.COM/INDEX.PHP autorizadas ESLOVENIA
18/11/2015 AZTEC GROUP (CLON) Entidades no SFSA - La entidad advertida no tiene
WWW.AZTEC-GROUP.COM autorizadas SUECIA vinculacion alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
18/11/2015 FINANCIERE DES DAHLIAS HOLDING LIMITED Entidades no GFSC - Esta publicacion no implica una
autorizadas GIBRALTAR  modificacion de las posiciones de
Espafia en relacion con el
contencioso sobre el territorio
britanico de Gibraltar y sobre el
caracter local de sus autoridades
18/11/2015 CAPSTONE SECURITIES (CLON) Entidades no EI CBI - IRLANDA La entidad advertida no tiene
autorizadas vinculacion alguna con la entidad
debidamente registrada de similar
denominacion
18/11/2015 WHITAKER CORPORATE PARTNERS Entidades no FCA -
WWW.WHITAKERCORPORATE.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
18/11/2015 CARNEGIE ASSET MANAGEMENT LIMITED Entidades no DFSA - La entidad advertida no tiene
HTTP://WWW.CARNEGIEASSETS.COM/ autorizadas ~ DINAMARCA vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada de similar
denominacion
18/11/2015 WWW.NOERUSCAPITAL.COM Entidades no CYSEC -
autorizadas CHIPRE
25/11/2015 INRIS UCITS FUND PLC (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.INRIS.CO.UK autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
HTTP://SITE9140400.91.WEBYDO.COM/CONTACT.HTML debidamente registrada del mismo
nombre
25/11/2015 BROOKS AND FISHER ASSOCIATES Entidades no FCA -
WWW.BROOKSANDFISHERASSOCIATES.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
25/11/2015 MOTOYAGI AND ASSOCIATES Entidades no EI CBI- IRLANDA
autorizadas
25/11/2015 LABANNA CAPITAL MANAGEMENT Entidades no DFSA -
WWW.LABANNACAPITALMGMT.COM autorizadas ~ DINAMARCA
25/11/2015 CARTER FLANAGAN LIMITED / Entidades no FCA -
CARTER FLANAGAN PRIVATE ASSET MANAGEMENT autorizadas ~ REINO UNIDO
WWW.CARTERFLANAGAN.COM
25/11/2015 GUARDIAN ASSET MANAGEMENT Entidades no FCA -
WWW.GAMF -INANCE.COM autorizadas ~ REINO UNIDO
25/11/2015 RK TRADING / ROLAND KEMENY (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
HTTP://WWW.ROLANDKEMENY.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
25/11/2015 CHINA EMERALD CONSULTING Entidades no EI CBI - IRLANDA

autorizadas

323



Advertencias al publico sobre entidades no registradas (continuacién)

11

Fecha Compainiia sobre la que se advierte Tipo Regulador Observaciones
02/12/2015 ST. WORLD TRADE INC. Entidades no CONSOB - ITALIA
WWW.TRADINGBANKS.COM autorizadas
02/12/2015 AMF - CAPITAL LIMITED / AMPHA MANAGEMENT LTD. Entidades no CONSOB - ITALIA
WWW.ITALIMARKETS.COM autorizadas
02/12/2015 LHCBROKERS LTD. / OKLYCAPITAL LIMITED Entidades no CONSOB - ITALIA
WWW.LHCBROKERS.COM autorizadas
02/12/2015 WWW.BESTOCOPY.COM Entidades no CONSOB- ITALIA
autorizadas
02/12/2015 HANS BERNAUER / HB TRADING (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.HANSBERNAUER.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
02/12/2015 VARIOS FRANCIA Entidades no AMF - Paginas web que ofrecen
autorizadas FRANCIA inversiones en opciones binarias sin
estar autorizadas
02/12/2015 HARTVIG INVEST Entidades no DFSA -
WWW.HARTVIG-INVEST.COM autorizadas ~ DINAMARCA
02/12/2015 PRIVATE PARTNERS & ASSOCIATES Entidades no DFSA -
WWW.PP-ASSOCIATES.COM autorizadas DINAMARCA
16/12/2015 DIRK SWINNEN / DS TRADING (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.DIRK-SWINNEN.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacion alguna con la entidad
debidamente registrada de similar
denominacion
16/12/2015 CAPITAL TRADE HOUSE Entidades no CSSF -
WWW.CAPITALTRADEHOUSE.COM autorizadas LUXEMBURGO
16/12/2015 JJ BAUER ASSET MANAGEMENT / JJ BAUER EQUITY Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
RESEARCH (CLON) autorizadas REINO UNIDO vinculacion alguna con la entidad
WWW.JJ-BAUER.COM debidamente registrada de similar
denominacién
16/12/2015 CROWN ASSETS GIBRALTAR Entidades no GFSC - Esta publicacion no implica una
autorizadas GIBRALTAR  modificacion de las posiciones de
Espafia en relacion con el
contencioso sobre el territorio
britanico de Gibraltar y sobre el
caracter local de sus autoridades
16/12/2015 EQMC EUROPE DEVELOPMENT CAPITAL FUND (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
WWW.EQMCLTD.COM autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
debidamente registrada del mismo
nombre
16/12/2015 AIRSOFT Entidades no CYSEC -
WWW.AIRSOFTLTD.COM autorizadas CHIPRE
16/12/2015 SUMMIT CAPITAL MANAGEMENT Entidades no CONSOB - ITALIA
WWW.SUMMIT-CM.COM autorizadas
16/12/2015 STANDARD CHARTERED MUTUAL SERVICES (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene
HTTP://WWW.STANCHBN.COM/EN autorizadas ~ REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad
HTTP://WWW.STANCHBN.COM debidamente registrada de similar
denominacion
23/12/2015 FABBECK BANK PLC Entidades no CSSF -
WWW.FABBECK.COM autorizadas LUXEMBURGO
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23/12/2015 BOURSEBINAIRE.FR Entidades no AMF - Campana publicitaria denominada
INTERACTIVEOPTION.COM autorizadas FRANCIA  «PlanB!»
LEPLANB.BIZ

23/12/2015  VARIOS BELGICA Entidades no FSMA - BELGICA Entidades no autorizadas que

autorizadas ofrecen servicios de inversion (boiler
rooms)

23/12/2015 MELBINGER LEOPOLD & PARTNERS (CLON) Entidades no FCA - La entidad advertida no tiene

WWW.MLEOPOLDANDPARTNERS.COM autorizadas  REINO UNIDO vinculacién alguna con la entidad

debidamente registrada de similar
denominacion

Otras advertencias al publico remitidas a la CNMV por reguladores extranjeros

18/03/2015

29/04/2015

15/07/2015

14/10/2015

09/12/2015

VARIOS BELGICA

VARIOS FRANCIA

VARIOS DINAMARCA

VARIOS FRANCIA

VARIOS DINAMARCA

Otras
advertencias

Otras
advertencias

Otras
advertencias

Otras
advertencias

Otras
advertencias

FSMA - BELGICA Personas que ofrecen su ayuda a

AMF -
FRANCIA

DFSA -
DINAMARCA

AMF -
FRANCIA

DFSA -
DINAMARCA

victimas de fraudes para recuperar
su inversion (recovery rooms)

Paginas web que hacen uso
indebido del nombre y logos del
supervisor francés

Personas que sin autorizacién
ofrecen servicios de inversion
usando el nombre de la entidad
autorizada Carnegie Asset
Management Fondsmaeglerselskab
A/S

Paginas web que hacen uso
indebido del nombre y logos del
supervisor francés y su ombudsman

Personas que hacen uso indebido
del nombre de la entidad
autorizada BLS Capital
Fondsmaeglerselskab A/S
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Anexos legislativos

A Legislacién espaiiola

A.1 Comision Nacional del Mercado Valores

Orden ECC/51/2015, de 22 de enero, por la que se aprueban los modelos oficiales
de liquidacién y autoliquidacion de las tasas establecidas por la Ley 16/2014, de 30
de septiembre, por la que se regulan las tasas de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se
regulan las tasas de la Comision Nacional del Mercado de Valores, se aprueban los

modelos oficiales para la liquidacién, autoliquidacién y pago de las tasas de la CNMV.

Por un lado, se aprueban los modelos de liquidacion, recogidos en el anexo I de la
orden. En concreto, se recogen los correspondientes a las siguientes tasas:

—  Tasa por examen de documentacion.

—  Tasa por inscripciéon de entidades y actos.

—  Tasa por comprobacion del cumplimiento de requisitos de comercializacion.
—  Tasa por supervision de requisitos de solvencia y normas de conducta.

—  Tasa por supervisiéon de miembros de mercados.

—  Tasa por supervisién de mercados.

Por otro lado, se aprueba el modelo de autoliquidacion de la tasa por emision de
certificados, recogido en el anexo II de la orden.

Resolucién de 30 de enero de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, por la que se establece el procedimiento y las condiciones para el pago a través
de entidad colaboradora en la gestion recaudatoria y por via telemética de las tasas
aplicables por las actividades y servicios prestados por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Acuerdo de 11 de marzo de 2015, del Consejo de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, sobre delegacion de competencias.

En virtud de este acuerdo y de conformidad con lo previsto en el articulo 18 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y en el articulo 13 de la Ley

Anexos

Anexos legislativos

327


http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2015-678
http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2015-678
http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2015-678
http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2015-678
http://www.boe.es/boe/dias/2015/02/13/pdfs/BOE-A-2015-1410.pdf
http://www.boe.es/boe/dias/2015/02/13/pdfs/BOE-A-2015-1410.pdf
http://boe.es/boe/dias/2015/03/18/pdfs/BOE-A-2015-2926.pdf
http://boe.es/boe/dias/2015/03/18/pdfs/BOE-A-2015-2926.pdf

CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2015

328

30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas
y del Procedimiento Administrativo Comun, en relacion con la delegacion de com-
petencias, el Consejo de la CNMV acuerda determinadas delegaciones de competen-
cias a favor del presidente, del vicepresidente y del Comité Ejecutivo.

Asi, estas delegaciones de competencias se dan en el ambito de la Direccion General
de Mercados, en el ambito de la Direccién Adjunta a Presidencia, en el ambito de la
Direccion General de Entidades y en el ambito de la Direccién General del Servicio
Juridico y Secretaria del Consejo. Asimismo, se prevén otras delegaciones de compe-

tencias de caracter general.

Resolucion de 26 de mayo de 2015, del Consejo de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores, por la que se modifica el Reglamento de Régimen Interior de la Co-

misién.

Esta resolucion modifica el Reglamento de Régimen Interior de la CNMV a fin de
incorporar la nueva Direccién General de Politica Estratégica y Asuntos Internacio-
nales, que agrupa el Departamento de Asuntos Internacionales, el Departamento de
Estudios y Estadisticas y un Departamento —de nueva creaciéon- de Estrategia y Re-

laciones Institucionales.

La necesidad de esta nueva direccién general viene determinada, en primer lugar,
por el objetivo de definir y aplicar una estrategia que sittie a la CNMV entre los
agentes mas influyentes de la politica regulatoria internacional y, de ese modo, se
asegure una aplicacién adecuada de la normativa y estandares internacionales a ni-
vel estatal. Su creacién también es una respuesta al papel creciente de los mercados
y la necesidad de coordinacién entre los distintos supervisores de valores, asi como

a las nuevas competencias atribuidas a este organismo.

La Direccién General de Politica Estratégica y Asuntos Internacionales tiene un ca-
racter transversal que la dotara de la capacidad necesaria para analizar y coordinar
la respuesta a los proyectos normativos que sean significativos desde el punto de
vista institucional, tanto europeos como nacionales, asi como su necesaria imple-

mentacion.

Esta nueva direccion general asumird la interlocucién estratégica con todos los acto-
res institucionales relevantes y se encargara de la supervisién de los aspectos orga-
nizativo-societarios y econdmico-financieros de las infraestructuras de mercado. Asi-
mismo, tendrd encomendada la funcién de asesorar a los érganos superiores de la
CNMV vy de asegurar la coherencia de los mensajes publicos con la estrategia defini-
da en el Plan de Actividades anual. También realizara la evaluacion de las politicas
y sistemas de gestion de la CNMV en un entorno de riesgos, y propondra estrategias
y planes para la adaptacion organizativa y operativa de la institucién.

Por otra parte, se encomienda a una unidad dependiente directamente del director
general el ejercicio de las funciones de resolucion preventiva de ESI, para llevar a
cabo las funciones que se asignen normativamente a la CNMV como autoridad de

resolucion preventiva de estas empresas.

Asimismo, se otorga a esta direccién general la competencia de registro, autoriza-
cién, supervision e inspeccion de las plataformas de financiacién participativa, y a

la Direccién General de Mercados, la competencia de supervisar las comunicaciones
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de operaciones que deben realizar los participantes en los mercados y la informa-
cién que remiten a los almacenes de operaciones (repositorios).

De acuerdo con las funciones de esta nueva direccion general, se elimina el caracter
de departamento del Gabinete de Presidencia y desaparece la posibilidad de crear
una Direccién Adjunta a Presidencia con funciones de apoyo o asesoramiento a los

organos rectores.

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

El texto refundido se ha elaborado integrando un conjunto de normas con rango de
ley relativas a los mercados de valores, que han sido debidamente regularizadas,
aclaradas y sistematizadas de acuerdo con la habilitacion prevista en la Ley 20/2014,
de 29 de octubre, por la que se delega en el Gobierno la potestad de dictar diversos
textos refundidos, en virtud de lo establecido en los articulos 82 y siguientes de la
Constitucion Espanola (esta ley autorizé al Gobierno, en su articulo 1, apartado a), a
aprobar un texto refundido de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores).

En la disposiciéon adicional tnica de este real decreto se senala que con el objeto de
facilitar la aplicacion del presente texto refundido se publicara en la pagina web
de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera (www.tesoro.es), con efec-
tos meramente informativos, una tabla de correspondencias con los preceptos de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

A.2 Instrumentos financieros

Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de informa-
ci6n y clasificacion de productos financieros.

Esta orden ministerial tiene por objeto garantizar un adecuado nivel de proteccién
al cliente o potencial cliente de productos financieros mediante el establecimiento
de un sistema normalizado de informacion y clasificacién que le advierta sobre su
nivel de riesgo y le permita elegir los que mejor se adecuen a sus necesidades y pre-
ferencias de ahorro e inversion. Con tal finalidad, las entidades entregaran a sus
clientes o potenciales clientes un indicador de riesgo y, en su caso, unas alertas por
liquidez y complejidad.

La presente orden entrard en vigor a los tres meses de su publicacién en el Boletin
Oficial del Estado.

A.3 Infraestructuras de mercado

Circular 1/2015, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre datos e informacion estadistica de las infraestructuras de mercado.

La Circular 1/2015, de 23 de junio, de la Comisioén Nacional del Mercado de Valores
sobre datos e informacién estadistica de las infraestructuras de mercado es promul-
gada en el desarrollo de la facultad otorgada por el articulo 86.2 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores ala CNMV por delegaciéon expresa del Minis-
terio de Economia y Competitividad.
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En esta circular se lleva a cabo una regulacién pormenorizada de los registros, bases
de datos internos o estadisticos y documentos que deben llevar las entidades a las
que se refieren los apartados a) y b) del articulo 84.1; estas son: las sociedades recto-
ras de los mercados secundarios oficiales, las entidades rectoras de los sistemas mul-
tilaterales de negociacion, las entidades de contrapartida central y depositarios cen-
trales de valores (con exclusién del Banco de Espana), la Sociedad de Bolsas, las
empresas de servicios de inversion espanolas, los agentes de las entidades que pres-
ten servicios de inversion y las sociedades gestoras de los fondos de garantia de in-
versiones. Adicionalmente, se incluye a cualquiera que ostente la condicion de
miembro de algiin mercado secundario oficial.

La circular consta de cinco normas, una disposicién derogatoria, una disposicién fi-

nal y un anexo que es parte integrante de la misma con el siguiente contenido:
—  Enla norma primera se fijan el objeto y el ambito de aplicacion.

De esta manera, la circular tiene por objeto establecer y regular los registros,
bases de datos internos o estadisticos y documentos que reflejen y hayan de
contener informaciones relativas a la estructura y la operativa y a actividades
sobre instrumentos financieros realizadas, en su caso, en las entidades com-
prendidas en el ambito de aplicacién.

Asi, lo dispuesto en esta circular sera de aplicacion a las sociedades rectoras
de los mercados secundarios oficiales, las entidades rectoras de los sistemas
multilaterales de negociacion, las entidades de contrapartida central y los
depositarios centrales de valores, asi como a la Sociedad de Bolsas y las socie-
dades que tengan la titularidad de la totalidad de las acciones o de una parti-
cipacién que atribuya el control, directo o indirecto, de las entidades mencio-
nadas.

—  Enla norma segunda se recogen las caracteristicas de la informacién estadisti-

ca regulada.

En este sentido, las informaciones estadisticas objeto de esta circular consisti-
ran en datos dispuestos de manera adecuada para su tratamiento automatiza-
do que seran reflejo de los eventos que conforman la «secuencia de los servi-

cios» que prestan las distintas infraestructuras de mercado.
Los datos que capturar y guardar seran los siguientes:

i) Todos los datos de caracter dinamico referidos al flujo de cada orden o
instruccioén a lo largo de la secuencia de los servicios en cada una de las
infraestructuras de negociacion y de poscontratacion que intervienen en
la misma.

ii) Todos los datos de caracter estatico o de posicién que los mercados y las
infraestructuras de poscontrataciéon asocian a cada orden que procesan
en su itinerario a lo largo de la secuencia de los servicios en la que inter-

vienen.

iii) Los datos de flujo y los datos de posicion que conformen las informacio-

nes estadisticas a las que alcanza esta circular seran guardados en un so-



porte seguro, estable y duradero por la sociedad a la que corresponda su
captura durante al menos diez anos.

En la norma tercera se regula la puesta a disposicion de la CNMV de la infor-
macion estadistica y datos conexos.

Las informaciones estadisticas que, en aplicacion de lo previsto en las normas
primera y segunda, hayan de ponerse a disposicién de la CNMV, seran objeto
de estructuracién en conjuntos. Dichos conjuntos de datos podran tener como
procedencia y seran clasificados, a efectos de esta circular, en alguna de las si-
guientes cuatro categorias o tipos:

i) Datos procedentes de plataformas de difusién de informacion estadistica
de infraestructuras de negociacién en tiempo real, como los contenidos
en las denominadas data feed de esas mismas infraestructuras de nego-

ciacion.

ii)  Datos procedentes o extraibles de terminales en linea de las infraestructu-
ras de negociacion.

iii) Datos, organizados en ficheros informaticos, procedentes de sistemas de
informacion exigibles para el control de las actividades que tienen lugar
en las infraestructuras de poscontratacion.

iv) Datos, cualquiera que sea su origen, incluidos los datos de las categorias
anteriores, organizados, compendiados o en la forma solicitada por la
CNMYV en ficheros informaticos.

Por su parte, los campos informaticos que recojan los datos de flujo y los datos
de posicion que conforman cada uno de los conjuntos de datos categorizados
como de tipo c) y d) relacionados en el anexo de esta circular y, en concreto, sus
formatos, longitudes, posiciones y demas especificaciones técnicas seran refle-
jados en los denominados «ficheros de especificaciones técnicas».

Las sociedades pertenecientes a un mismo grupo deberan coordinarse.

Por su parte, la norma cuarta procede a la actualizacion de conjuntos de datos
y modificacién del contenido de ficheros informaticos.

Los cambios que las sociedades prevean introducir en los conjuntos de datos
de tipo a) o b) del apartado 1 de la norma tercera deberan ponerse en conoci-
miento de la CNMV con anterioridad a su fecha de efectividad y con la antela-
cién suficiente para permitir la evaluacion de los efectos en los sistemas de
procesamiento de informacion estadistica y, en su caso, esquemas de supervi-
sion de la operativa de esas sociedades.

Las sociedades podran también realizar propuestas de modificacién en los
campos de datos o en los formatos de los ficheros informaticos de datos de tipo
c) y d) del apartado 1 de la norma tercera que se relacionan en el anexo de esta
circular. La CNMV podra oponerse a esas modificaciones cuando las mismas
perjudiquen los procesos de supervision llevados a cabo a través de esos fiche-
ros. En caso de aceptacion, la CNMV determinara los plazos de implantacion
de los cambios pertinentes.
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La norma quinta desarrolla otras disposiciones sobre los conjuntos de datos de
informacién estadistica.

Cada sociedad establecera los mecanismos y sistemas de control necesarios
que permitan garantizar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion
estadistica y el cumplimiento de los formatos y plazos de su puesta a disposi-
cién de la CNMV.

Las sociedades garantizaran la coherencia de un mismo tipo de dato cuando
pueda figurar en varios conjuntos de datos y no podran modificar los ficheros
informaticos basados en datos del tipo c) y d) del apartado 1 de la norma terce-
ra que hayan de ser accesibles o que hayan de ponerse a disposicion de la
CNMYV, ni suprimir ni dejar de informar sobre alguno de los datos que hayan
de contener.

Ademas, cuando alguno de dichos ficheros no estuviera disponible en plazo, o
estandolo tuviera campos vacios o datos erréneos o deficientes a efectos infor-
maticos, la sociedad responsable vendra obligada a la subsanacién inmediata
de la incidencia y a repetir, correctamente, la puesta a disposicién del fichero
en cuestion.

Con caracter general, la CNMV podra requerir a las sociedades cuantas aclara-
ciones precise sobre el contenido de los conjuntos de datos.

Las informaciones estadisticas y datos conexos contenidos en los conjuntos de
datos relacionados en el anexo de esta circular que, por cualquier motivo, las
sociedades hagan publicos no diferiran en su contenido de los que se hubieran
puesto a disposicion de la CNMV.

La informacion estadistica y datos conexos a los que haya accedido la CNMV o
que se hayan puesto a su disposicion a través de los conjuntos de datos a los
que se refiere la norma tercera tendran caracter reservado y Gnicamente se
utilizaran en tareas de supervisiéon y de comprobacién o conciliacién de datos
0, en su caso, con fines estadisticos, siéndoles de aplicacion lo previsto en el
articulo 9o de la Ley del Mercado de Valores.

Adicionalmente, el anexo de la circular tiene por finalidad establecer, compilar
y detallar los conjuntos de datos considerados como informacién estadistica
que debe ser capturada, guardada y puesta a disposicién de la CNMV por parte
de las entidades comprendidas en su ambito de aplicacién, con el fin de ser
utilizada en tareas recurrentes de supervision atribuidas a la CNMV en rela-
cién con la estructura y operativa de esas entidades, asi como con las activida-
des que sobre instrumentos financieros se realizan, en su caso, en las mismas.

Asimismo y en consonancia con lo anterior, la circular deroga expresamente
las siguientes disposiciones:

i)  Lanorma cuarta de la Circular 2/1992, de 15 de julio, de la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores, sobre normas contables, modelos reserva-
dos y publicos de los estados financieros, informacion estadistica y cuen-
tas anuales de caracter publico de las sociedades rectoras de los mercados
oficiales de futuros y opciones.



ii) La norma cuarta de la Circular 4/1992, de 21 de octubre, de la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, modelos reser-
vados y puablicos de los estados financieros, modelos de estados comple-
mentarios y cuentas anuales de caracter publico del Servicio de Compen-
sacion y Liquidacién de Valores.

iii) La Circular 4/1990, de 13 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, sobre informacion estadistica de las sociedades rectoras de las
bolsas de valores.

iv) La norma cuarta de la Circular 3/1990, de 23 de mayo, de la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, modelos reser-
vados y puablicos de los estados financieros, modelos de estados comple-
mentarios, cuentas anuales de caracter publico y auditoria de la Sociedad
de Bolsas.

v)  Ladisposicion adicional de la Circular 1/2003, de 22 de enero, de la Comi-
si6n Nacional del Mercado de Valores, por la que se desarrollan los requi-
sitos especiales exigibles a los miembros industriales de los mercados
secundarios oficiales de futuros y opciones sobre el aceite de oliva y se
regula la informacién contable y estadistica exigible a las sociedades rec-
toras de estos mercados.

Circular 2/2015, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre transparencia de las operaciones en los mercados oficiales de valores.

La modificacion llevada a cabo por esta circular tiene por objeto suprimir la obliga-
cidn fijada en la Circular 3/1999, de 22 de septiembre, que establece que las bolsas
de valores deben difundir la informacién sobre la identidad del miembro compra-
dor y vendedor en las operaciones ejecutadas en el SIBE a lo largo de la sesién y en
las operaciones bursatiles especiales efectuadas al amparo del Real Decreto
1416/1991, de 27 de diciembre, sobre operaciones bursatiles especiales. Se trata, por
tanto, de una modificacién puntual y de caracter estrictamente técnico.

Asimismo, la modificaciéon debe comprenderse en el contexto de una creciente inte-
rrelacion y mayor competencia entre los distintos centros de negociacion de instru-
mentos financieros. Por ello, la negociacién de acciones espanolas se extiende no
solo a las bolsas espanolas de valores sino, también, a los mercados extranjeros de
valores, tanto mercados regulados como sistemas multilaterales de negociacién.

Si no se adoptara esta modificacion, se podrian observar desventajas competitivas
para las bolsas de valores espanolas frente a otros centros de negociacion, derivadas
de la exigencia de dar publicidad al miembro de mercado comprador y vendedor, al
estar imponiendo a los miembros del mercado espanol unas obligaciones superiores
a las fijadas por otros mercados.

En aras de evitar esta desventaja competitiva a la que se refiere el parrafo anterior,
esta Circular 2/2015 modifica las letras A y B del apartado tercero «Informacién a
difundir por las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores» de la Circular 3/1999
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de 22 de septiembre de 1999, sobre
transparencia de las operaciones en los mercados oficiales de valores, en el sentido
siguiente:
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—  En las operaciones ordinarias, en particular las operaciones ejecutadas en el
SIBE, en tiempo real, y para cada valor, deberan difundirse todas las operacio-
nes efectuadas a lo largo de la sesién, indicando: precio, volumen y hora de
ejecucion. Para aquellas operaciones que no se ejecuten en el mercado de 6rde-
nes (principal y fixing), podra retrasarse su difusién puablica como maximo
hasta la apertura de la negociacion del dia siguiente.

—  Enlas operaciones efectuadas al amparo del Real Decreto 1416/1991, de 27 de
diciembre, sobre operaciones bursatiles especiales, debera publicarse: identi-
dad del valor, cuantia, precio y momento de la perfeccién de la operaciéon. La
informacion de cada una de ellas se difundira antes de la apertura de la siguien-
te sesion de negociacion y se observara en todo lo demas lo establecido en di-
cho real decreto y sus normas de desarrollo.

Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacion y registro
de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régi-
men juridico de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapar-
tida central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos

a negociaciéon en un mercado secundario oficial.

En esta norma se incorporan principalmente dos importantes reformas en los mer-
cados de valores espanoles. Por un lado, se desarrollan y concretan los elementos
sobre los que se asienta el nuevo sistema de compensacion, liquidacion y registro de
valores y, por otro, se completa la trasposiciéon a nuestro ordenamiento de la Direc-
tiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013,

relativa a los requisitos de transparencia e informacion sobre los emisores.

El titulo I se ocupa de la representacion de valores negociables por medio de anota-
ciones en cuenta (manteniendo, en esencia, el mismo régimen juridico vigente esta-
blecido en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero) y clarifica la estructura y
funcionamiento del sistema de registro de valores, que se articula en dos niveles,
conformando el llamado «sistema de doble escalén». El primer escalén se encuentra
en un registro central gestionado por el depositario central de valores, mientras que
el segundo esta compuesto por los llamados «registros de detalle», que gestionan las
entidades participantes en dicho depositario.

En el titulo II se abordan las cuestiones relativas a la liquidacion de valores y al régi-
men juridico de las infraestructuras de mercado, es decir, las entidades de contrapar-
tida central y los depositarios centrales de valores. Destaca en este titulo lo dispuesto
en su capitulo IV, que desarrolla el articulo 44 septies (actualmente, articulos 144 y
siguientes del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores) de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacién con el sistema especifico de infor-
macién para la supervisién de la compensacion, liquidacion y registro de valores.
Este sistema de informacion, denominado «interfaz de poscontratacién», sera ges-
tionado por el depositario central de valores y contara con la informacién proporcio-
nada por todos los participantes en el proceso de poscontratacion, tales como cen-
tros de negociacion, entidades de contrapartida central, etcétera. Su objetivo altimo
es permitir la trazabilidad de las operaciones, el control de los riesgos y garantias, la
correcta aplicacién de los dos niveles de registro y la correcta liquidacion de las ope-
raciones. Serd un elemento vital para que la CNMV pueda supervisar el adecuado
funcionamiento de todas las fases de poscontratacion, toda vez que desapareceran

las referencias de registro como elemento de control.
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Con caracter general, se prevé la entrada en vigor del Real Decreto 878/2015, en
estos aspectos, el 3 de febrero de 2016. No obstante lo anterior, la disposicion adi-
cional primera establece que las distintas infraestructuras comprobaran, con ante-
rioridad a la fecha de entrada en funcionamiento del nuevo sistema de compensa-
cion, liquidacién y registro de valores, que sus miembros y entidades participantes
rednen los requisitos establecidos para realizar las tareas que en cada caso les co-
rresponden, de acuerdo con lo dispuesto en este real decreto y la normativa inter-
na de las citadas infraestructuras. Por tanto, serdn las infraestructuras las respon-
sables de hacer publica, coordinadamente, la fecha de comienzo del nuevo sistema
de compensacioén, liquidacién y registro de valores. La disposicién adicional se-
gunda establece que estas modificaciones no seran de aplicacion a los valores de
renta fija admitidos a negociaciéon en mercados secundarios oficiales o en sistemas
multilaterales de negociacion ni a la deuda puablica negociada en el mercado al que
se refiere el capitulo III del titulo IV de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores hasta la fecha y en los términos que determine el Ministro de Econo-
mia y Competitividad.

En cuanto a la segunda de las grandes novedades de esta norma, las disposiciones
finales primera y segunda completan la trasposicion a la legislacién espanola de la
Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de
2013, relativa a los requisitos de transparencia e informacion sobre los emisores
cuyos valores se admiten a cotizaciéon en un mercado regulado, reformando el
Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y el Real Decreto 1362/2007, de 19 de
octubre, por el que se desarrolla la Ley del Mercado de Valores en relacién con los
requisitos de transparencia relativos a la informaciéon sobre los emisores cuyos
valores estan admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro
mercado regulado de la Unién Europea. Esta directiva revisd, entre otras cuestio-
nes, la periodicidad y el contenido de los informes que deben elaborar los emiso-
res de valores y establecid la necesidad de computar en las participaciones signifi-
cativas la titularidad de instrumentos financieros con un efecto econémico similar
al de la tenencia de acciones. A consecuencia de lo anterior, este real decreto incor-
pora ciertas novedades en cuanto a los plazos para la publicacién de determinados
informes financieros, el computo de los derechos de voto en ciertos supuestos en
los que se utilizan instrumentos financieros derivados y la adaptacion de la defini-

cion de «emisor».

Especialmente relevantes son las novedades en el régimen de informaciéon sobre
participaciones significativas, por las que se modifica el articulo 28 del Real Decreto
1362/2007 y se introduce un nuevo articulo, el 28 bis. Asi, la obligacién de notificar
se aplicara no solo a toda persona que adquiera o transmita a) instrumentos finan-
cieros que, a su vencimiento, confieran el derecho incondicional o la facultad discre-
cional de adquirir, exclusivamente por iniciativa propia de dicho tenedor y segin
acuerdo formal, acciones ya emitidas que atribuyan derechos de voto —obligacién ya
existente—, sino también a quien adquiera o transmita b) «instrumentos financieros
que no estén incluidos en la letra a) anterior pero que estén referenciados a acciones
mencionadas en la misma y que tengan un efecto econémico similar al de dichos
instrumentos financieros, con independencia de si dan o no derecho a su liquida-
ci6on mediante entrega fisica de los valores subyacentes», cuando la proporcién de
derecho de voto alcance, supere o esté por debajo de los umbrales establecidos en el
articulo 23.1 del Real Decreto 1362/2007 (3 %, 5 %, 10 %, etc.).

A estos efectos se consideraran instrumentos financieros los valores negociables, los
contratos de opciones, los futuros, las permutas financieras (swaps), los acuerdos de
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tipos de interés a plazo, los contratos por diferencias y cualquier otro contrato o
acuerdo de efectos econdmicos similares que pueda liquidarse mediante entrega fi-
sica de los valores subyacentes o en efectivo, asi como aquellos otros que pueda de-
terminar el Ministerio de Economia y Competitividad o, con su habilitacién expresa,
la CNMV.

El referido articulo 28.2 incorpora una regla de calculo especifica para establecer el
namero de derechos de voto afectados en el caso de instrumentos financieros que
prevean exclusivamente la liquidacion en efectivo; para el detalle de cémo realizar
el célculo, el real decreto se remite al Reglamento Delegado (UE) 2015/761 de la Co-
mision, de 17 de diciembre de 2014.

Ademas, el nuevo articulo 28 bis introducido en el Real Decreto 1362/2007 incor-
pora una norma general de agregacion, de tal forma que la obligacién de notifi-
cacién se aplicard también a toda persona que posea, adquiera, transmita o ten-
ga la posibilidad de ejercer los derechos de voto asociados o atribuidos por las
acciones y otros instrumentos financieros referidos en sus articulos 23, 24 y 28,
cuando la proporciéon de derechos de voto agregada alcance, supere o esté por
debajo de los porcentajes establecidos. Finalmente, se establece que los derechos
de voto que ya hayan sido notificados de conformidad con el articulo 28 se noti-
ficaran de nuevo cuando la persona obligada haya adquirido las acciones subya-
centes y, como resultado de esa adquisicion, el nimero total de derechos de voto
asociados a las acciones emitidas por el mismo emisor alcance el umbral de no-
tificacion.

Estas novedades en el régimen de informacién sobre participaciones significativas
entraron en vigor el 27 de noviembre de 2015. La disposicion transitoria cuarta es-
tablece un plazo de 15 dias desde dicha entrada en vigor para que aquellas personas
que sean sujetos obligados a notificar participaciones significativas de conformidad
con la nueva normativa realicen las comunicaciones pertinentes.

Circular 5/2015, de 28 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
por la que se modifica la Circular 1/2008, de 30 de enero, sobre informacién periodi-
ca de los emisores con valores admitidos a negociacién en mercados regulados rela-
tiva a los informes financieros semestrales, las declaraciones de gestién intermedias
y, en su caso, los informes financieros trimestrales.

La presente circular modifica determinados aspectos de los modelos de notificacion
de informacion publica periddica aprobados por la Circular 1/2008 de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. En concreto:

—  La ampliacion del plazo para presentar el primer informe semestral de dos a
tres meses.

—  Lasupresion de la obligacion de publicar y difundir informacion sobre las nue-
vas emisiones de deuda.

—  La adaptacion de los modelos aplicables a las entidades de crédito (anexo II) a
los nuevos modelos previstos por la Circular 5/2014, de 28 de noviembre, del
Banco de Espana.

—  La introduccién de desgloses adicionales de informacién en el anexo II para
proporcionar una mayor transparencia e informacién a los inversores. Estos
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desgloses se refieren a la solvencia, calidad crediticia de la cartera de préstamos Anexos

7
y partidas a cobrar, operaciones refinanciadas o reestructuradas y exposicion Anexos legislativos
inmobiliaria.

-  Laincorporacién del nuevo detalle, exigido por la modificacién en la NIC 1, de
la partida de «Otro resultado global» en dos componentes, la parte reciclable y
la no reciclable.

Esta circular entré en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el Boletin Oficial
de Estado. No obstante, la informacion financiera semestral debera presentarse ajus-
tada a lo dispuesto en los anexos I, II y III de la presente circular para aquellos pe-
riodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2016.

Circular 6/2015, de 15 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, por la que se modifica la Circular 1/2015, de 23 de junio, sobre datos e informa-
cion estadistica de las infraestructuras de mercado.

Uno de los grandes ejes en los que se basa la reforma del sistema de compensacion,
liquidacién y registro de valores introducida, entre otros, por el Real Decreto
878/2015 es la eliminacion del actual sistema de registro de valores de renta variable
basado en las referencias de registro para pasar a un sistema basado exclusivamente
en saldos de valores, estableciéndose procedimientos alternativos de control. Esto
lleva aparejado, por un lado, que una parte importante de los ficheros que se estan
recibiendo en la CNMYV de las infraestructuras de los mercados no vayan a recibirse
en el futuro y, por otro lado, que sea necesario incluir los ficheros basados en la
nueva operativa y nuevos procedimientos que surgen con la implantacién de la pri-
mera fase de la reforma que afectara a todas las operaciones de renta variable. En
consecuencia, esta norma sustituye el anexo de la Circular 1/2015 sobre datos e in-
formacion estadistica de las infraestructuras de mercado por el anexo de la presente
circular, que incluye el listado de los registros, bases de datos internos o estadisticos
y documentos que han de ser capturados y guardados por las entidades comprendi-
das en los apartados 1.2 y 2.2 del articulo 233, punto 1, letra a)a del texto refundido
de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015,
para ser puestos a disposicion de la CNMV.

La presente circular entré6 en vigor el 3 de febrero de 2016.

A.4 Empresas de servicios de inversion y entidades de crédito

Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de
26 de junio, de ordenacioén, supervision y solvencia de entidades de crédito.

Este real decreto tiene por objeto desarrollar las disposiciones de la Ley 10/2014, de
26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, en ma-
teria de acceso a la actividad, requisitos de solvencia y régimen de supervision de las
entidades de crédito. En este sentido, refunde en un tnico texto aquellas normas
con rango reglamentario sobre la ordenacién y disciplina de las entidades de crédito.

Real Decreto 358/2015, de 8 de mayo, por el que se modifica el 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, y por el que
se modifica parcialmente el reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 337
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Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4
de noviembre.

Este real decreto tiene por objeto, en primer lugar, culminar la trasposicién de la
Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision pruden-
cial de las entidades de crédito y las empresas de inversién. Y en segundo lugar,
convertir en la principal norma con rango reglamentario en materia de ordenacion,
supervisién y solvencia de empresas de servicios de inversion (ESI) al 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.

Con estos objetivos, se introducen las siguientes modificaciones en el Real Decreto

217/2008:

—  Se determinan los requisitos de idoneidad (honorabilidad comercial y profesio-
nal, conocimientos y experiencia, y capacidad para ejercer un buen gobierno)
que deben cumplir los miembros del consejo de administracion, directores ge-
nerales y otros puestos clave de las ESI. Estos requisitos habran de ser evalua-
dos de forma continua tanto por la CNMV como por las propias ESL

—  Se detallan las funciones de los tres comités con los que deben contar las ESI
(comité de nombramientos, comité de remuneraciones y comité de riesgos).

—  Se especifican las obligaciones de publicidad en materia de gobierno corporati-
vo y politica de remuneraciones.

- Se anaden dos nuevos titulos, el titulo VI y el titulo VII, relativos a la solvencia

de las ESI y la supervision, respectivamente.

El primero contiene las disposiciones sobre solvencia de las ESI adicionales a
las del Reglamento (UE) n.? 575/2013. En él se recogen las obligaciones de las
ESI de contar con estrategias y procedimientos que les permitan evaluar la
adecuacion del capital mantenido a la naturaleza, escala y complejidad de su
actividad; asimismo se establece una serie de pautas que deben seguir las ESI
para gestionar los distintos riesgos a los que se enfrentan. Este titulo también
incluye el régimen de colchones de capital ordinario de nivel 1 adicionales.

El titulo VII se dedica al ambito subjetivo de la funcion supervisora, para el que
fija una serie de normas con el fin de determinar la autoridad competente, y se
recoge el marco de colaboracién de la CNMV con otras autoridades competen-
tes, destacandose las referidas a los colegios de supervisores, a la adopcion de
decisiones conjuntas en materia de supervision prudencial o al procedimiento
de declaracion de sucursales significativas. Igualmente, este titulo establece las
obligaciones de publicidad de la CNMV y de las ESI.

- Se modifica la disposicion final segunda del Real Decreto 217/2008, por la que
se habilita al Ministro de Economia y Competitividad y, con su habilitacién
expresa, a la CNMYV, para dictar las disposiciones precisas para la ejecuciéon de
este real decreto.



Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacién y resolucién de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion®.

Esta ley tiene por objeto regular los procesos de actuaciéon temprana y resolucion de
entidades de crédito y ESI establecidas en Espana, asi como establecer el régimen
juridico del FROB como autoridad de resolucién ejecutiva y su marco general de
actuacion, con la finalidad de proteger la estabilidad del sistema financiero minimi-
zando el uso de recursos publicos. Su disposicién final primera modifica la Ley del
Mercado de Valores para incorporar la reforma sobre la compensacion, liquidaciéon
y registro de valores.

Como gran novedad sustantiva, a diferencia de la normativa anterior y en linea con
la directiva que se traspone, esta ley es de aplicacién no solo a las entidades de cré-
dito sino también a las ESI.

Esto implica que las referencias al supervisor competente deben ser entendidas
como hechas al Banco de Espana, en el caso de resolucion de entidades de crédito, y
a la CNMV, en el supuesto de resolucion de ESI. Todo ello sin perjuicio de que, en
ocasiones, el supervisor competente o la autoridad de resolucion sean las institucio-
nes, organismos y drganos europeos constituidos como autoridades tinicas de super-
vision y resolucion.

Se distingue entre las funciones de resolucién en fase preventiva y en fase ejecutiva,
correspondiendo las primeras al Banco de Espana y ala CNMYV, a través de los 6rga-
nos operativamente independientes que determinen; y las segundas, al FROB.

El capitulo VII introduce ligeras novedades en la composicion del FROB, dado que
amplia el namero de miembros de su Comisioén Rectora y crea la figura del presiden-
te como su maximo representante, encargado de su direccion y gestion ordinaria,
con un mandato de cinco anos no prorrogables y con unas causas de cese tasadas.
También se incorpora un miembro de la CNMV, debido a la extension del ambito
subjetivo de aplicacion de la ley.

Otra de las grandes novedades, consecuencia de la trasposicion de la directiva, es la
creaciéon de un Fondo de Resolucion Nacional. El fondo estara financiado por las
aportaciones de las entidades de crédito y las ESI, debiendo alcanzar sus recursos
financieros, al menos, el uno por ciento de los depdsitos garantizados de todas las
entidades. A partir del 1 de enero de 2016, cuando la Autoridad Unica de Resolucién
Europea esté plenamente operativa y el Fondo de Resolucién Nacional se fusione
con el resto de fondos nacionales de los Estados miembros de la zona del euro en un
Fondo Unico de Resolucién Europeo, las entidades de crédito espariolas realizaran
sus aportaciones a este fondo europeo, y el Fondo de Resolucién Nacional quedara
Unicamente para las ESI.

Se deroga la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resoluciéon de
entidades de crédito, salvo sus disposiciones modificativas de otras normas y las

1 A pesar de estar incluida en este epigrafe, tal y como consta en el cuerpo del texto, esta ley incorpora la
reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro del mercado espafiol de valores, mejora
la transparencia de los emisores (en relaciéon con sus informes semestral y anual) e introduce novedades
en la regulacion de instituciones de inversién colectiva, entre otros.

Anexos

Anexos legislativos

339


http://boe.es/boe/dias/2015/06/19/pdfs/BOE-A-2015-6789.pdf

CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2015

340

disposiciones adicionales segunda, tercera, cuarta, sexta a decimotercera, decimo-
quinta, decimoséptima, decimoctava y vigésima primera.

La disposicion final primera de esta ley modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, para incorporar la reforma del sistema de compensacion, liqui-
dacién y registro de valores en el mercado espanol, que supone cambios significati-
vos en la compensacion y liquidacion de todas las operaciones de renta variable.
Entre otros aspectos, cabe destacar la intervencion de una entidad de contrapartida
central, el paso de un registro basado en las referencias de registro a uno basado en
los saldos y el establecimiento de un sistema de informacion para la supervision. Se
modifican:

—  En materia de compensacion, liquidacion y registro de valores los articulos: 5,
6, 7, nuevo 7 bis, 12 bis, 31 bis, nuevo 36 bis, nuevo 36 ter, nuevo 36 quater, 44
bis, 44 ter, 44 septies y 44 octies; se suprimen el 54, 57, 60, 70 ter, 84, 95 y 98;
nuevas letras en el 99, 100, 102, 103, 105, 106 y 106 ter; nuevo 107 quinquies,
125 y disposicion adicional decimoséptima; se suprime la disposiciéon adicional
decimoséptima duplicada introducida por la Ley 44/2002, y nueva disposicién
adicional vigésima segunda sobre el buen funcionamiento de los sistemas de
compensacion, liquidacién y registro de valores.

—  Para la mejora de la transparencia de los emisores de valores los articulos: 35,
35 bis, 53 y 91.

Respecto de estas modificaciones hay que observar su aplicacién atendiendo a la
disposicién transitoria séptima de esta ley que establece la aplicacion de la disposi-
cion final primera y del Reglamento (UE) n.? 9og/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de valores en la
Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las
Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.? 236/2012.

Otras modificaciones que se incorporan por esta ley:

—  Disposicion final sexta, que modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) en los apartados 1y 2 del articulo 54
bis sobre condiciones para la gestion transfronteriza de IIC por sociedades
gestoras autorizadas en Espana, de conformidad con la Directiva 2011/61/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, y para la presta-
ci6én de servicios en otros Estados miembros.

- Disposicidn final decimotercera, que modifica la Ley 22/2014, de 12 de noviem-
bre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversioén colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades
de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva. Se modifican los apar-
tados 1y 2 del articulo 81, referidos a las condiciones para la gestién transfron-
teriza de entidades de capital-riesgo y entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado por sociedades gestoras autorizadas en Espana de conformidad con la
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2011, y para la prestacion de servicios en otros Estados miembros.

—  Disposicion final novena, por la que se anade una disposicion adicional décima
al texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real



Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Dicha disposiciéon adicional décima
implica que, a los efectos de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y
resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, la
junta general de las sociedades cotizadas sujetas a esta ley pueda, mediante
una mayoria de dos tercios de los votos validamente emitidos, acordar o modi-
ficar los estatutos sociales indicando que la junta general en la que se decida
sobre una ampliacion de capital sea convocada en un plazo inferior (con el li-
mite de diez dias a partir de la convocatoria) al plazo general de convocatoria,
siempre y cuando se cumplan las condiciones que determina esta ley y la am-
pliacién de capital sea necesaria para evitar las condiciones de resolucién que
en esta ley se establecen.

- Se modifica la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, concretamente su disposi-
cién adicional segunda referida al régimen especial aplicable a entidades de
crédito, empresas de servicios de inversion y entidades aseguradoras en conso-
nancia con lo todo lo anterior.

Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, de desarrollo de la Ley 26/2013, de 27 de
diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias, por el que se regula el fondo
de reserva que deben constituir determinadas fundaciones bancarias; se modifica el
Real Decreto 1517/2011, de 31 de octubre, por el que se aprueba el reglamento que
desarrolla el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, y se modifica el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

Este real decreto se dicta en desarrollo de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de ca-
jas de ahorros y fundaciones bancarias, por el que se regula el fondo de reserva que
deben constituir determinadas fundaciones bancarias; modifica el Real Decreto
1517/2011, de 31 de octubre, por el que se aprueba el reglamento que desarrolla el
texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2011, de 1 de julio; y modifica también el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

En concreto, este real decreto modifica el reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, con dos objetivos. En
primer lugar, para flexibilizar el coeficiente de liquidez de las IIC de caracter finan-
ciero, de tal forma que se sustituye el requisito minimo del tres por ciento de su
patrimonio en activos liquidos por un coeficiente minimo del uno por ciento y la
obligaciéon de que las IIC dispongan diariamente de un nivel suficiente de activos
convertibles en efectivo que les permita atender los reembolsos en los plazos esta-
blecidos en la normativa. Y en segundo lugar, se modifica el articulo 132, con la fi-
nalidad de explicitar en la norma los principios a los que remite la disposicion vigen-
te en la actualidad y que son los establecidos en el articulo 16 de la Directiva 2006/73/
CE de la Comision, de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica la Directiva 2004/39/
CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de
inversion y términos definidos a efectos de dicha directiva.

Circular 4/2015, de 28 de octubre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
por la que se modifican la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas conta-
bles, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las Empresas de
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Servicios de Inversion, Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva
y Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo, y la Circular 11/2008, de 30
de diciembre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién
reservada de las Entidades de Capital-Riesgo.

Esta circular tiene por objeto actualizar la informacién recabada mediante los esta-
dos reservados establecidos en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comi-
si6n Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacién reservada de las Empresas de Servicios de Inversion, Socie-
dades Gestoras de Instituciones de Inversiéon Colectiva y Sociedades Gestoras de
Entidades de Capital-Riesgo, y en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacién reservada de las Entidades de Capital-Riesgo a las modifica-
ciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Ademas, se incorporan
las novedades introducidas por el Reglamento de Instituciones de Inversién Colecti-
vay que afectan a las SGIIC.

En primer lugar, y en lo referente a los estados reservados de la Circular 7/2008 en
cuanto a las SGEIC, las modificaciones estan motivadas por la ampliacién de servi-
cios de inversion que este tipo de entidades pueden prestar, por la exigencia de
realizar aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones y por la nueva definicion
de recursos propios. Adicionalmente, se incrementa la periodicidad de envio de in-
formacion periddica, que pasa a ser semestral, con el objetivo de disponer de la
informacion reservada con igual periodicidad para todas las entidades gestoras.

Asimismo, y resultando de aplicacion a las SGIIC y SGEIC, se establece la obligacién
de informar sobre el nimero de reclamaciones recibidas y tramitadas por los servi-
cios de atencion al cliente, en linea con las directrices conjuntas de ESMA, EBA e
EIOPA sobre la gestion de reclamaciones de usuarios de servicios financieros.

En segundo lugar, y en lo relativo a la Circular 11/2008, se incrementa el desglose de
la informacion reservada, en consonancia con la ampliacion del conjunto de activos
admitidos para el cumplimiento de los coeficientes legales. Ademas, se incorporan
al ambito de aplicacién de dicha circular las nuevas entidades definidas en la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, y se establecen nuevos estados reservados para SICC
autogestionadas.

Real Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015,
de 18 de junio, de recuperacion y resolucién de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion, y por el que se modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20
de diciembre, sobre fondos de garantia de dep6sitos de entidades de crédito.

El objetivo principal de este real decreto es desarrollar, desde un punto de vista or-
ganizativo, la regulacién aprobada en los ultimos anos para afrontar aquellas situa-
ciones de potencial dificultad en las que se pueden encontrar las entidades de crédi-
to y las ESI, concluyendo la trasposicion de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, que traspuso parcialmente la citada
Ley 11/2015. Para ello, concreta los criterios y medidas necesarios para el cumpli-
miento de los principios que inspiran la Directiva 2014/59/UE:

—  Instaurar una fase preventiva que asegure que se dan las condiciones requeri-
das para que, si una entidad debe ser liquidada, su resolucién se haga de mane-
ra ordenada.
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—  Articular un procedimiento especial, agil y eficaz, que permita acometer la re-
solucion de entidades de crédito y ESI y se aplique en lugar de la legislacion
concursal cuando las razones de interés publico y de proteccion de la estabili-
dad financiera lo exijan.

—  Garantizar la debida separacién entre las funciones de supervision y de resolu-
cion, con el fin de evitar el conflicto de intereses en que podria incurrir la auto-
ridad supervisora por desempenar al mismo tiempo las facultades de resolucion.

- Asegurar que la absorcion de las pérdidas de la resolucion la realizan los accio-
nistas y acreedores de la entidad, y no los recursos publicos.

Este real decreto regula, entre otros aspectos, la valoracién de las entidades con ca-
racter previo a la adopcién de cualquier medida de resolucion, el contenido de los
planes de recuperacion, los criterios para su evaluacion por el 6rgano competente, el
contenido de los planes de resolucion, las obligaciones procedimentales, las reglas
sobre el funcionamiento de los instrumentos de resolucion, los aspectos relativos a
la amortizacién y conversion de los instrumentos de capital y recapitalizacién inter-
na, las reglas para determinar las condiciones de utilizacion de los mecanismos de
financiacién con los que cuenta el FROB para la financiacién de las medidas de reso-
lucién, el papel del FROB y los acuerdos de reconocimiento de las acciones de

resolucion con terceros paises.

Asimismo, este real decreto modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre,
sobre fondos de garantia de depdsitos de entidades de crédito, con el fin de desarro-
llar los nuevos articulos que la Ley 11/2015, de 18 de junio, introdujo en el Real
Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de Garantia de
Depdsitos de Entidades de Crédito. De esta forma se completa la trasposicion de la
Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,
relativa a los sistemas de garantia de depdsitos.

El presente real decreto entré en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado. No obstante, las normas sobre recapitalizacion interna
contenidas en el capitulo VI han entrado en vigor el 1 de enero de 2016.

A.5 Instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo

Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

Este real decreto modifica el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de insti-
tuciones de inversion colectiva, con la finalidad de completar la trasposicion de la
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio, iniciada
en la recientemente aprobada Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

La referida Directiva 2011/61/UE afecta a las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva (IIC) no armonizadas (no autorizadas conforme al régimen pre-
visto por la Directiva 2009/65/CE), de manera que a través de este real decreto se
introducen nuevos requisitos para la autorizacién de dichas sociedades gestoras y
para la comercializacion de las IIC que gestionan. Asimismo, se detallan en mayor
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medida las normas de conducta a las que deben sujetarse estas sociedades gestoras
y los requisitos operativos, de organizacion y transparencia que deben cumplir, es-
pecialmente los relativos a la gestion del riesgo, la liquidez y los conflictos de interés.

A fin de realizar una trasposicion completa de la directiva se recogen los siguientes
aspectos:

—  Informacién adicional que incluir en el folleto de las IIC no armonizadas.

—  Informacioén periddica que las sociedades gestoras de IIC deberan facilitar a la
CNMYV sobre los principales mercados e instrumentos en los que negocien por
cuenta de las IIC alternativas que gestionen.

- Limites a la inversién en titulizaciones.

—  Aclaracién del concepto de gestion de inversiones para adecuarlo a la Directiva
2011/61/UE, de manera que incluya la gestion de carteras y el control del riesgo.

—  Requisitos para la delegacion de funciones de las sociedades gestoras.

—  Ajustes a los recursos propios exigibles a las sociedades gestoras para adecuar-
los al minimo exigido por la norma europea, asi como para incorporar los pro-
cedimientos adecuados y coherentes que permitan valorar correcta e indepen-
dientemente los activos de las IIC.

Merece especial mencién la incorporacion al reglamento de la regulacion sobre la
politica de remuneraciones y sobre el depositario que se aplicard a las sociedades
gestoras y a los depositarios de todo tipo de IIC. En concreto, en relacién con el de-
positario, se mejora en coherencia y sistematica, al integrar en un titulo tnico la re-
gulacion reglamentaria relativa al mismo. En este sentido, se modifica el titulo V con
los elementos sustanciales para definir y regular las funciones y la responsabilidad
del depositario. Las demas cuestiones de caracter mas técnico podran ser desarrolla-
das por la CNMYV, de acuerdo con la habilitacién realizada.

Por otro lado, se incorporan una serie de modificaciones que no tienen su causa di-
recta en la trasposicion de la directiva, sino que obedecen a la necesidad de adaptar
el régimen juridico a la evolucion y desarrollo del mercado de la inversion colectiva
en Espana. Entre estas novedades debemos destacar:

—  Se permite la comercializacién activa de las IIC de inversion libre (IICIL) a
minoristas cualificados, siempre que realicen un desembolso minimo de
100.000 euros y dejen constancia por escrito de que conocen los riesgos inhe-
rentes a la inversion. En consecuencia, se eleva a 100.000 euros el minimo
desembolsado para que un minorista pueda comprar o suscribir acciones o
participaciones de IICIL (comercializacién pasiva).

—  Se regulan distintos tipos de IICIL para dar cabida a la posibilidad de invertir
en facturas, préstamos, efectos comerciales de uso habitual en el &mbito del
trafico mercantil y otros activos de naturaleza similar, en activos financieros
vinculados a estrategias de inversion con un horizonte temporal superior a un
ano y en instrumentos financieros derivados, cualquiera que sea la naturaleza
del subyacente. La comercializacion activa de este tipo de IICIL se limita



exclusivamente a profesionales, y se anaden ciertos requisitos adicionales de

informacion y para la adecuada gestion de su riesgo.

—  Semejoray se ajusta técnicamente la redaccion de varios articulos. Para ello, se
ajustan ciertas disposiciones del reglamento para permitir la posibilidad de
utilizar cuentas 6mnibus, se adaptan los activos en los que pueden invertir las
IIC armonizadas para incluir aquellos que ESMA considera aptos, y se amplian
los instrumentos y derivados en los que pueden invertir las sociedades de in-
version de capital variable (SICAV) no armonizadas y los fondos de inversion

de caracter financiero no armonizados.

—  Se homogeneiza el régimen de agentes y apoderados y de representaciéon con

el de las empresas de servicios de inversion.

Asimismo, se introducen las disposiciones finales segunda a sexta del Reglamento
de IIC para establecer los regimenes de pasaporte para IIC y gestoras de terceros
paises, es decir, los requisitos para la comercializaciéon y la gestion transfronterizas
cuando la IIC y/o la gestora estan domiciliadas o constituidas en paises de fuera de
la Uni6n Europea. Por su parte, la disposicion final séptima establece los requisitos

que debera cumplir el depositado radicado en un tercer pais.

Finalmente, se habilita a la CNMV para desarrollar el régimen de comunicacion en
relacion con las modificaciones que se produzcan en las condiciones de la autoriza-
cién de las sociedades gestoras de IIC, el contenido y el modelo al que habra de
ajustarse el estado de posicion y el régimen juridico del depositario.

Este real decreto establece la derogacion de la Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo,
en los términos previstos en la disposicion transitoria primera; es decir, la deroga-
cién producird sus efectos desde la entrada en vigor de las disposiciones que aprue-
be la CNMV desarrollando el régimen juridico del depositario. Hasta ese momento,
la citada orden ministerial permanecera en vigor en todo aquello que no se oponga

a lo previsto en este real decreto y en la normativa de la Unién Europea aplicable.

A través de la disposicion final primera de este real decreto se produce una modifi-
cacion del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, con un doble objetivo. Por un
lado, para realizar una correcta trasposicion de la Directiva 2003/71/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, era necesario precisar que
cuando el precio de la oferta y el nimero de valores que se vayan a ofertar al pablico
no puedan incluirse en el folleto, deberan figurar en este los criterios o las condicio-
nes que van aparejadas para determinar los citados elementos o, en el caso del pre-
cio, el precio maximo. Por otro lado, era necesario realizar un ajuste minimo para
adaptar el Real Decreto 1310/20005 al contenido de la Directiva 2014/51/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014.

Ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo de segunda oportunidad y reduccién de
la carga financiera y otras medidas de orden social.

Esta ley establece los controles y garantias necesarios para evitar insolvencias estra-
tégicas o facilitar daciones en pago selectivas. Se trata de permitir que aquel que lo
ha perdido todo por haber liquidado la totalidad de su patrimonio en beneficio de
sus acreedores pueda verse liberado de la mayor parte de las deudas pendientes tras
la referida liquidacion.
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Adicionalmente, se modifica la disposiciéon adicional segunda de la Ley Concursal
para explicitar que la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva y la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades
de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las socieda-
des gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
asi como el texto refundido de la Ley de Regulaciéon de los Planes y Fondos de Pen-
siones, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, constitu-
yen legislacion especial aplicable en caso de concurso de determinados tipos de en-
tidades. Esta prevision no afecta al régimen vigente pues, tal y como prevé el
apartado primero de la citada disposicion, en el concurso de este tipo de entidades

se aplicaran las especialidades previstas en su legislacion especifica, como es el caso.

La disposicion final segunda de esta ley modifica el titulo del articulo 54 bis y sus
apartados 1y 2 y el titulo del articulo 55 bis y sus apartados 1y 5 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. Esto es, las condiciones
para la gestion transfronteriza de IIC y para la prestacion de servicios en otros Esta-
dos miembros por sociedades gestoras autorizadas en Espana de conformidad con
la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2011. Asimismo, se modifican las condiciones para la gestion de IIC espanolas y
para la prestacion de servicios en Espana por sociedades gestoras reguladas por la
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011,

y autorizadas en otro Estado miembro de la Uni6n Europea.

A.6 Gobierno corporativo

Circular 3/2015, de 23 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre especificaciones técnicas y juridicas e informaciéon que deben contener las
paginas web de las sociedades an6nimas cotizadas y las cajas de ahorros que emitan

valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales de valores.

Esta circular pretende, en primer lugar, ajustar estos contenidos minimos a la nue-
vas obligaciones impuestas por la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, y por la Ley
31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno corporativo y, en segundo lugar, unificar en un solo
texto normativo las obligaciones en esta materia de las sociedades anénimas cotiza-

das y de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacion.

Conforme a lo anterior, esta circular sera de aplicacién a las sociedades anénimas
cotizadas, las cajas de ahorros que hayan emitido valores admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiales de valores y a las entidades extranjeras cuyas ac-

ciones estén admitidas a negociacién en mercados secundarios oficiales espanoles.

Adicionalmente, se establece el principio de transparencia informativa en virtud del
cual la informacién que se incluya en la pagina web de los sujetos obligados ha de
ser clara, integra, correcta y veraz, sin que pueda incluirse informacion que, por ser
sesgada, abarque un espacio temporal insuficiente, no sea contrastable, no incluya
las oportunas advertencias o por cualquier otro motivo, pueda inducir a error o con-

fusién o no permita al inversor hacerse un juicio fundado de la entidad.

En relacién con las especificaciones técnicas y juridicas, se introducen las siguientes:
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Los sujetos obligados contaran con una pagina web con nombre de dominio de
Internet registrado. Cada entidad dispondra de los medios necesarios para que
su pagina web pueda ser facilmente localizada en Internet a través de los bus-
cadores de uso mas frecuente.

Todas las paginas deberan estar redactadas, al menos, en castellano y deberan
poderse imprimir.

Si la web ofrece versiones para distintos dispositivos electronicos, sus conteni-
dos y presentacion deberan ser lo mas homogéneos posibles.

Los titulos de las paginas y los contenidos seran claros y significativos y el len-
guaje adecuado al inversor medio, evitando hasta donde sea posible el uso de
tecnicismos. Si se utilizan acronimos deberan estar traducidos y se evitaran, en
lo posible, las abreviaturas.

La estructura técnica de la pagina web y los ficheros que den soporte a los con-
tenidos permitiran su navegabilidad y accesibilidad con productos informati-
cos de uso comun en el entorno de Internet y con un tiempo de respuesta que
no impida la operatividad de la consulta.

En la pagina de inicio de la web de las sociedades cotizadas existird un aparta-
do especifico, facilmente reconocible y de acceso directo, en el que, bajo la de-
nominacién de una regulacién moderna de «informacién para accionistas e
inversores», u otra similar, debera incluirse la totalidad de la informacion exi-
gible por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital; la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores; la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo; esta
circular y cualquier otra norma, de la que la entidad sea sujeto obligado, que
contenga disposiciones que obliguen a incluir determinada informacién en la
pagina web sin perjuicio de la informaciéon que las sociedades cotizadas inclu-
yan voluntariamente.

En la pagina de inicio de la web de las cajas de ahorros que emitan valores ad-
mitidos a negociaciéon en mercados secundarios oficiales de valores habra un
apartado especifico, facilmente reconocible y de acceso directo en el que, bajo
la denominacién de «informacién para inversores», u otra similar, debera in-
cluirse la totalidad de la informacién exigible por la normativa que le resulte
aplicable.

La accesibilidad a los contenidos del apartado «informacién para accionistas e
inversores» en las sociedades cotizadas o del apartado «informacién para in-
versores» en las cajas de ahorros estara a no mas de tres pasos de navegacion
(clics) desde la pagina principal y no requerira la previa identificacién del con-
sultante salvo, en su caso, para el acceso al Foro de Accionistas.

Los contenidos deberan presentarse estructurados y jerarquizados con un titu-
lo conciso y explicativo, de modo que se permita una accesibilidad rapida y
directa a cada uno de ellos y gratuita para el usuario. Dichos contenidos debe-
ran poderse descargar e imprimir.

Al menos cada uno de los contenidos especificados en las columnas de epigra-
fe/subepigrafe de los anexos I, «Informacién a incluir por las sociedades
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anoénimas cotizadas en su pagina web», y II, «Informacion a incluir con caréac-
ter obligatorio por las cajas de ahorros en sus paginas web», de la circular de-
beran estar directamente referenciados en el mapa o en cualquier otro indice
de contenidos de la web.

-~ Cuando, en su caso, se produzcan discrepancias, excepto que carezcan de rele-
vancia, entre la informacién contenida en la pagina web del sujeto obligado y
la informacién contenida en los registros publicos de la CNMYV, el sujeto obli-
gado debera eliminar tales discrepancias a la mayor brevedad posible. Para ello,
el sujeto obligado remitird, cuando corresponda, la informacién correcta a la
CNMV para su incorporacioén a los correspondientes registros administrativos

o modificard su pagina web.

De conformidad con la presente circular, la informacién que los sujetos obligados
deben difundir en sus paginas web podra ofrecerse mediante enlaces que permitan
acceder a la informacion que, sobre dicha entidad, se ofrezca en los registros publi-
cos de la CNMV.

De igual manera, la pagina web del sujeto obligado podra incluir conexiones telema-
ticas con el Registro Mercantil u otros registros publicos, de forma que los accionis-
tas e inversores puedan contrastar la informacién. Los enlaces con la web de la
CNMV que se incluyan para facilitar la consulta a la informacion existente sobre el
sujeto obligado en los registros publicos de la CNMV deberan ajustarse a las especi-
ficaciones técnicas que esta establezca.

También se determina que sera responsabilidad de los administradores en el caso de
las sociedades cotizadas, y del director general (o de quien, en su caso, establezca la
normativa especifica sectorial) en el caso de las cajas de ahorros, mantener actuali-
zada la informacién de la pagina web y coordinar la adecuacién de su contenido con
el que resulte de los documentos depositados e inscritos en los correspondientes
registros publicos.

Esta circular deroga:

—  La Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades ané-
nimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de informa-
cioén de las sociedades anénimas cotizadas.

—  La Circular 2/2005, de 21 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otra informacién
de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacién en merca-
dos oficiales de valores.

Orden ECC/2575/2015, de 30 de noviembre, por la que se determina el contenido,
la estructura y los requisitos de publicacién del informe anual de gobierno corpo-
rativo, y se establecen las obligaciones de contabilidad de las fundaciones bancarias.

El contenido de esta orden es doble. En primer lugar, trata el informe anual de go-
bierno corporativo de las fundaciones bancarias, regulando, en primer término, su
contenido y estructura conforme al principio de transparencia informativa, la
responsabilidad por su elaboracién, la informacién que debe contener sobre
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la estructura, composicién y funcionamiento de los 6rganos de gobierno, la determi-
nacioén de la politica de nombramientos, las referencias a la politica de inversién en
la entidad de crédito participada, la politica de remuneraciones y gastos reembolsa-
dos, las operaciones vinculadas, la politica de conflictos de intereses y la actividad de
la obra social desarrollada. Después, la orden regula los requisitos de remisiéon y

publicaciéon de dicho informe.

En segundo lugar, establece las normas y modelos de informacién financiera aplica-
bles a las fundaciones bancarias, fijando sus obligaciones contables y sus modelos
de los estados financieros de carécter puablico.

Ademas, su disposicion adicional primera establece lo siguiente: «La disposicion fi-
nal segunda de la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el
contenido y la estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe
anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos de informacién de las socieda-
des anénimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan va-
lores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores, queda redactada

como sigue:

«Disposicion final segunda. Habilitacion a la Comision Nacional del Mercado

de Valores.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores queda habilitada para detallar
mediante Circular el contenido y estructura de los informes de gobierno corpo-
rativo y de remuneraciones de conformidad con lo previsto en el texto refundi-
do de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2012, de 2 de julio, y en esta orden ministerial, a cuyos efectos podra estable-
cer modelos o impresos con arreglo a los cuales las diferentes entidades debe-

ran hacer publicos los mismos».

Circular 7/2015, de 22 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, por la que se modifica la Circular 5/2013, de 12 de junio, que establece los mo-
delos de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotiza-
das, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a
negociaciéon en mercados oficiales de valores, y la Circular 4/2013, de 12 de junio,
que establece los modelos de informe anual de remuneraciones de los consejeros de
sociedades anénimas cotizadas y de los miembros del consejo de administracién y
de la comision de control de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a

negociacion en mercados oficiales de valores.

La aprobacion tanto de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la
Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo, como del C6-
digo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, por acuerdo del Consejo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores del 18 de febrero de 2015, ha hecho ne-
cesario modificar los modelos de informe anual de gobierno corporativo incluidos
en la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, que establece los modelos de informe anual de gobierno corporativo de las so-
ciedades anénimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan
valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores. La modificacién
afecta fundamentalmente al anexo I de la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Co-

mision Nacional del Mercado de Valores.

Anexos

Anexos legislativos

349


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2015-14289

CNMV

Informe Anual sobre
los mercados de valores
y su actuacion.

2015

350

En esta circular se detalla el contenido y estructura de los informes anuales de go-
bierno corporativo previstos en los articulos 5, 6 y 7 de la Orden ECC/461/2013, de
20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la estructura del informe anual
de gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones y de otros instru-
mentos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de aho-
rros y de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacién en mercados
oficiales de valores, modificada por la Orden ECC/2575/2015, de 30 de noviembre, a
cuyo efecto la CNMV podrd establecer modelos o impresos con arreglo a los cuales
las diferentes entidades deberan hacer publicos dichos informes anuales.

Se deroga el apartado B, «Politica de remuneraciones prevista para ejercicios futu-
ros», del modelo anexo I -Informe anual sobre remuneraciones de los consejeros de
sociedades anénimas cotizadas— de la Circular 4/2013, de 12 de junio, de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores.

La presente circular entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el Bole-
tin Oficial del Estado y resultara de aplicacion a los informes anuales de gobierno
corporativo de las sociedades anénimas cotizadas y de otras entidades, distintas de
las cajas de ahorros, que emitan valores que se negocien en mercados oficiales
de valores y a los informes anuales de remuneraciones de los consejeros de socieda-
des andnimas cotizadas que las entidades deban presentar correspondientes a los
ejercicios cerrados a partir del 31 de diciembre de 2015, inclusive.

Circular 8/2015, de 22 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, por la que se aprueban los modelos de notificacién de participaciones significa-
tivas, de los consejeros y directivos y sus vinculos estrechos, de operaciones del
emisor sobre acciones propias, y otros modelos.

Esta circular tiene por objeto adaptar los modelos de notificacién de derechos de
voto incluidos hasta ahora en la Circular 2/2007, de 19 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, por la que se aprueban los modelos de notificacion
de participaciones significativas, de los consejeros y directivos, de operaciones del
emisor sobre acciones propias, y otros modelos, a las nuevas obligaciones de comu-
nicacion establecidas en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre. Dicho real
decreto desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacién
con los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores
cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en
otro mercado regulado de la Unién Europea, en la redaccion dada por el Real Decre-
to 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacion y registro de valores
negociables representados mediante anotaciones en cuenta; sobre el régimen juridi-
co de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida, y so-
bre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a negociacion
en un mercado secundario oficial, que, entre otros aspectos, incorpora a nuestro or-
denamiento juridico la Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 22 de octubre de 2013, por la que se modifica la Directiva 2004/109/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizaciéon de
los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos
valores se admiten a negociacion en un mercado regulado; la Directiva 2003/71/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto
que debe publicarse en caso de oferta ptblica o admisién a cotizacion de valores; y
la Directiva 2007/14/CE de la Comision, de 8 de marzo de 2007, por la que se estable-
cen disposiciones de aplicaciéon de determinadas prescripciones de la Directiva
2004/109/CE.
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Se deroga la Circular 2/2007, de 19 de diciembre, de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, por la que se aprueban los modelos de notificacién de participacio-
nes significativas, de los consejeros y directivos, de operaciones del emisor sobre
acciones propias y otros modelos.

La presente circular entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el Bole-
tin Oficial del Estado. Los sujetos obligados deberan utilizar los nuevos modelos
aprobados por esta circular para las notificaciones que tengan que presentar a partir
del dia 31 de marzo de 2016.

A.7 Concursal
Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal.

Esta ley consta de un tnico articulo, dividido en cuatro apartados, en virtud de los
cuales se modifican varios preceptos de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, re-
lativos al convenio concursal, la fase de liquidacion, la calificacién del concurso, el
acuerdo extrajudicial de pagos y los acuerdos de refinanciacion.

A.8 Otras normas

Ley Organica 1/2015, de 30 de marzo, por la que se modifica la Ley Organica
10/1995, de 23 de noviembre, del Cédigo Penal.

Esta ley organica realiza una completa revision y actualizacién del Cédigo Penal con
objeto de adaptarlo a las nuevas demandas sociales. Con este objetivo se revisa el
régimen de las penas y su aplicacion, se adoptan mejoras técnicas para ofrecer un
sistema penal mas agil y coherente y se introducen nuevas figuras delictivas o se
adaptan los tipos penales ya existentes, con el fin de ofrecer una respuesta mas apro-
piada a las nuevas formas de delincuencia.

Ley 2/2015, de 30 de marzo, de desindexacion de la economia espanola.

El objetivo principal de esta ley es establecer una nueva disciplina no indexadora en
el ambito de la contratacién puablica, que supone aproximadamente un 20 % del PIB
en los precios regulados y, en general, en todas las partidas de ingresos y gastos de
los presupuestos publicos.

Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.

La Ley 5/2015 establece un conjunto de medidas con una doble finalidad: por un
lado, debido a la necesidad de potenciar la recuperacion del crédito bancario, esta ley
pretende hacer mas accesible y flexible la financiacion bancaria a las pymes; por
otro lado, pretende avanzar en el desarrollo de medios alternativos de financiacién,
alentando que fortalezcan las fuentes de financiacién corporativa directa o no ban-
caria en Espana.

Con este objetivo, la ley se divide en seis titulos:

—  El titulo I esta dedicado a mejorar la financiacién bancaria de las pequenas y
medianas empresas a través de la incorporacion de dos novedades.
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La primera novedad obliga a las entidades de crédito a notificar a las pymes,
por escrito y con la suficiente antelacion, su decisién de cancelar o reducir sig-
nificativamente el flujo de financiacién.

La segunda conlleva la reforma del régimen juridico de las sociedades de garan-
tia reciproca, modificando el funcionamiento del reaval que la Compania Espa-
nola de Reafianzamiento presta a estas sociedades. En este sentido, explicita
que dicho reaval se activara ante el primer incumplimiento de la sociedad de
garantia reciproca.

El titulo II recoge el nuevo régimen de los establecimientos financieros de cré-
dito para modernizarlo y adaptarlo a las actuales exigencias de los mercados
financieros.

Estos establecimientos financieros de crédito pierden su condicién de entida-
des de crédito, pero mantienen su inclusion dentro del perimetro de supervi-

sion y estricta regulacion financieras.
El titulo III contiene la reforma del régimen de las titulizaciones.

En primer lugar, la Ley 5/2015 refunde la normativa referida a esta materia,
anteriormente dispersa, para garantizar la coherencia y ordenacién de los pre-
ceptos aplicables.

En segundo lugar, para aproximar nuestro régimen juridico al de otras jurisdic-
ciones europeas, flexibiliza la operativa de estos instrumentos y suprime los
obstaculos para implementar las innovaciones de los paises de nuestro entorno.

Por ultimo, fortalece las exigencias en materia de transparencia y proteccién
del inversor y especifica las funciones que deben cumplir las sociedades

gestoras.

El titulo IV recoge las mejoras en el acceso de las empresas a los mercados de
capitales.

Por un lado, introduce reformas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, para facilitar el transito de las sociedades desde un Sistema Multi-
lateral de Negociacion (SMN) a un mercado secundario oficial, reduciendo al-
gunos de los requisitos por un periodo transitorio de dos anos. Ademas, esta-
blece la obligacion de que aquellas empresas que alcancen un volumen de
capitalizacion elevado (500 millones de euros) soliciten su admisioén a negocia-
cién en un mercado regulado, quedando vinculadas por las exigencias propias
de estos mercados.

Por otro lado, reforma el régimen relativo a la emision de obligaciones median-
te la correccion de ciertas disfunciones. Entre estas modificaciones, deben des-
tacarse la eliminacién del limite aplicable a las sociedades anénimas y a las
sociedades comanditarias por acciones por las que no se les permitia emitir
obligaciones mas alla de sus recursos propios, asi como la eliminacién de la
prohibicion a las sociedades de responsabilidad limitada de emitir obligacio-
nes. También racionaliza la constitucién del sindicato de obligacionistas, esta-
bleciendo que sera preceptiva en aquellas situaciones en las que sea necesario
para asegurar una adecuada proteccion del inversor espanol.



—  El titulo V introduce, por primera vez, un régimen juridico para las platafor- Anexos
mas de financiacién participativa, dando cobertura a las actividades comin- Anexos legislativos

mente denominadas crowdfunding. Cabe resaltar que esta ley solo pretende

regular las figuras en las que prima el componente financiero de la actividad,

esto es, en las que el inversor espera recibir una remuneracién dineraria por su

participacion. Asi, queda fuera de la norma el crowdfunding instrumentado

mediante compraventas o donaciones.

En primer lugar, este titulo establece unos requisitos de autorizacién y registro
ante la CNMYV en relacién con el régimen juridico de las plataformas de finan-
ciacion participativa.

En segundo lugar, regula y reserva la actividad de estas entidades a aquellas que
hayan recibido la preceptiva autorizacion, con el objeto de asegurar la neutrali-
dad de las plataformas en su relacion entre inversores y promotores. Asimismo,
establece la prohibicién de que ofrezcan servicios de asesoramiento financiero.

Por ultimo, clarifica las normas aplicables a los agentes que utilicen este nuevo
canal de financiacion, con el objetivo de aclarar la regulacion aplicable vy, al
mismo tiempo, garantizar el adecuado nivel de proteccion al inversor.

- El titulo VI recoge una modificacién de las facultades de la CNMV, para pro-
fundizar en su independencia funcional y reforzar sus competencias supervi-
soras para un mejor desempeno de sus funciones.

Para ello, otorga a la CNMV nuevas facultades, como la capacidad de emplear
novedosos instrumentos de supervisiéon y de dictar guias técnicas, o la atribu-
cién de competencias que hasta ahora correspondian al Ministro de Economia
y Competitividad, como la que le faculta para otorgar y revocar la autorizacion
a entidades que operan en los mercados de valores, asi como para imponer

sanciones graves.

Ademas, esta ley tiene 6 disposiciones adicionales, 11 disposiciones transitorias, 1
disposicion derogatoria y 13 disposiciones finales. Entre ellas, debemos destacar:

- Envirtud de la disposicién adicional quinta, se regula el régimen aplicable a las
emisiones de obligaciones realizadas por sociedades distintas de las sociedades
de capital, asociaciones u otras personas juridicas.

- Envirtud de la disposicién derogatoria tnica de esta Ley 5/2015, quedan dero-

gadas:

i) LaLey 211/1964, de 24 de diciembre, sobre regulacién de la emisioén de
obligaciones por Sociedades que no hayan adoptado la forma de Anéni-
mas, Asociaciones u otras personas juridicas y la constitucion del Sindica-
to de Obligacionistas, sin perjuicio de lo previsto en la disposicion transi-
toria décima.

ii) Los articulos 5, 6 y 7 de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Tituli-
zacién Hipotecaria, salvo para los fondos de titulizacién hipotecaria que
se hubiesen constituido con anterioridad a la aprobaciéon de esta ley. 353
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iii) El articulo 16 del Real Decreto-ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas
urgentes sobre materias presupuestarias, tributarias, financieras y de
empleo.

iv) La disposicion adicional primera y los apartados 2 a 5 de la disposicién
adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la legis-
lacién espanola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria, y se introducen otras modificaciones relativas
al sistema financiero.

v)  Elarticulo 97 de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y del orden social.

vi) El articulo 27 del Real Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para
el impulso de la recuperacién econémica y el empleo.

vii) Los articulos 402, 408 y 410 del texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

viii) Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de
titulacion de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacion.

ix) En virtud de las disposiciones finales se modifican, entre otras, la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal; la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva; la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades
de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva; la
Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de
25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario y otras normas del
sistema hipotecario y financiero, de regulacion de las hipotecas inversas
y el seguro de dependencia, y por la que se establece determinada norma
tributaria; la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan las
tasas de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores; y la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de
crédito.

Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervisién y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras.

Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas.

Esta ley tiene por objeto la regulacion de la actividad de auditoria de cuentas, tanto
obligatoria como voluntaria, mediante el establecimiento de las condiciones y los
requisitos de necesaria observancia para su ejercicio, asi como la regulacion del sis-
tema de supervision puablica y los mecanismos de cooperacion internacional en rela-
cién con dicha actividad. El objetivo de la norma es mejorar la calidad de las audito-
rias, fortaleciendo su independencia, para reforzar la confianza en la informacién
econémica y financiera.

En cuanto a las disposiciones concretas contenidas en la ley destaca el articulo 3.5,
letra a), que considera entidades de interés publico a las entidades emisoras de valo-
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res, las entidades de crédito y las entidades aseguradoras sometidas al régimen de
supervision y control atribuido al Banco de Espana, a la CNMV vy a la Direcciéon Ge-
neral de Seguros y Fondos de Pensiones, y a los organismos autonémicos con com-
petencias en ordenacién y supervision de las entidades aseguradoras, respectiva-
mente, asi como las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en el
mercado alternativo bursatil pertenecientes al segmento de empresas en expansion.

Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Ad-
ministraciones Publicas.

Esta ley tiene por objeto regular los requisitos de validez y eficacia de los actos admi-
nistrativos, el procedimiento administrativo comtn a todas las Administraciones
Publicas, incluidos el sancionador y el de reclamacién de responsabilidad de las
Administraciones Publicas, asi como los principios a los que se ha de ajustar el ejer-
cicio de la iniciativa legislativa y la potestad reglamentaria. Pretende implantar una
administracion totalmente electronica, interconectada y transparente, mejorando la
agilidad de los procedimientos administrativos y reduciendo los tiempos de tramita-
cion. En este sentido, la CNMV debera adecuarse al nuevo procedimiento adminis-
trativo electrénico, establecido por el articulo 233 del texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, ya que gran parte de los sujetos incluidos en el ambito de la
supervision, inspeccion y sancién de la CNMV vy, consecuentemente, gran parte de
los sujetos de los procedimientos administrativos tramitados por la CNMYV tienen la
condicién de sujetos obligados a relacionarse electronicamente con la Administra-
cidn, en virtud de lo dispuesto en el articulo 14.2 de esta ley.

En cuanto a la regulacién de la tramitacién del procedimiento administrativo co-
mun, destaca la posibilidad de tramitacién simplificada cuando concurran las condi-
ciones previstas en la ley, la consideraciéon de los sabados como dia inhébil en el
computo de los plazos, los nuevos supuestos de posibilidad y de obligatoriedad de
suspension del plazo maximo legal para resolver un procedimiento y las causas
de inadmisién de los recursos administrativos.

Por dltimo, se establecen por primera vez en una ley las bases con arreglo a las cua-
les se ha de desenvolver la iniciativa legislativa y la potestad reglamentaria de las
Administraciones Publicas, con el objeto de asegurar su ejercicio de acuerdo con los
principios de buena regulacién, garantizar la audiencia y participacién de los ciuda-
danos en la elaboracién de las normas y lograr la predictibilidad y evaluacién publi-
ca del ordenamiento, como corolario del derecho constitucional a la seguridad

juridica.
Se derogan las siguientes normas:

i)  Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Pablicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

ii) Ley 11/2007, de 22 de junio, de Acceso electrénico de los ciudadanos a los Ser-
vicios Publicos.

iii) Articulos 4 a 7 de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible.
iv) Real Decreto 429/1993, de 26 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento de

los procedimientos de las Administraciones Publicas en materia de responsabi-
lidad patrimonial.
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v)  Real Decreto 1398/1993, de 4 de agosto, por el que se aprueba el Reglamento
del Procedimiento para el Ejercicio de la Potestad Sancionadora.

vi) Real Decreto 772/1999, de 7 de mayo, por el que se regula la presentacion de
solicitudes, escritos y comunicaciones ante la Administracion General del Esta-
do, la expedicion de copias de documentos y devolucion de originales y el régi-
men de las oficinas de registro.

vii) Articulos 2, apartado 3; 10; 13; 14; 15; 16; 26; 27; 28; 29, apartado 1, letra a); 29,
apartado 1, letra d); 31; 32; 33; 35; 36; 39; 48; 50; apartados 1, 2 y 4 de la dispo-
sicién adicional primera; disposicion adicional tercera; disposicion transitoria
primera; disposicion transitoria segunda; disposicion transitoria tercera; y dis-
posicion transitoria cuarta del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, por
el que se desarrolla parcialmente la Ley 11/2007, de 22 de junio, de acceso
electrénico de los ciudadanos a los Servicios Publicos.

La entrada en vigor se producira un ano después de su publicacién en el Boletin
Oficial del Estado. No obstante, las previsiones relativas al registro electrénico de
apoderamientos, registro electréonico, registro de empleados publicos habilitados,
punto de acceso general electrénico de la Administracién y archivo tnico electréni-
co produciran efectos a los dos anos de la entrada en vigor de la ley.

Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Publico.

Esta ley establece y regula las bases del régimen juridico de las Administraciones
Publicas, los principios del sistema de responsabilidad de las Administraciones Pud-
blicas y de la potestad sancionadora, asi como la organizaciéon y funcionamiento de
la Administraciéon General del Estado y de su sector publico institucional para el
desarrollo de sus actividades.

Se derogan:

i)  Articulo 87 dela Ley 7/1985, de 2 de abril, Reguladora de las Bases del Régimen
Local.

ii)  Articulo 110 del texto refundido de las disposiciones legales vigentes en mate-
ria de régimen local aprobado por el Real Decreto Legislativo 781/1986, de 18
de abril.

iii) Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organizacién y Funcionamiento de la Adminis-
tracion General del Estado.

iv) Articulos 44, 45 y 46 de la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de Fundaciones.

v)  Ley 28/2006, de 18 de julio, de Agencias estatales para la mejora de los servicios
publicos.

vi) Articulos 12, 13, 14 y 15 y disposicion adicional sexta de la Ley 15/2014, de 16
de septiembre, de racionalizaciéon del Sector Publico y otras medidas de refor-
ma administrativa.

vii) Articulo 6, apartado 1, letra f); disposicién adicional tercera; disposicién transi-
toria segunda; y disposicién transitoria cuarta del Real Decreto 1671/2009, de
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6 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 11/2007, de 22 de
junio, de acceso electronico de los ciudadanos a los Servicios Publicos.

viii) Articulos 37, 38, 39 y 40 del Decreto de 17 de junio de 1955 por el que se aprue-
ba el Reglamento de Servicios de las Corporaciones Locales.

Hasta que, de acuerdo con lo previsto en la disposicién adicional cuarta, concluya el
plazo de adaptacion de las agencias existentes en el sector publico estatal, se man-

tendra en vigor la Ley 28/2006, de 18 de julio.

Esta ley incorpora una modificacién de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General
Presupuestaria?, quedando redactado su articulo 2 en los siguientes términos:

«Articulo 2. Sector publico estatal.

1. A los efectos de esta ley forman parte del sector publico estatal:

a) La Administracién General del Estado.

b) El sector publico institucional estatal.

2. Integran el sector publico institucional estatal las siguientes entidades:

a) Los organismos publicos vinculados o dependientes de la Administracién General
del Estado; los cuales se clasifican en:

1.2 Organismos auténomos.

2.2 Entidades publicas empresariales.

2 También modifica el articulo 3 que queda redactado como sigue:
«Articulo 3. Sector publico administrativo, empresarial y fundacional.
A los efectos de esta Ley, el sector publico estatal se divide en los siguientes:
1. El sector publico administrativo, integrado por:
a) La Administracion General del Estado, los organismos auténomos, las autoridades administrativas in-
dependientes, las universidades publicas no transferidas y las entidades gestoras, servicios comunes y
las mutuas colaboradoras con la Seguridad Social, asi como sus centros mancomunados, asi como las
entidades del apartado 3 del articulo anterior.
b) Cualesquiera organismos y entidades de derecho publico vinculados o dependientes de la Adminis-
tracion General del Estado, los consorcios y los fondos sin personalidad juridica, que cumplan alguna de
las dos caracteristicas siguientes:
1.2Que su actividad principal no consista en la producciéon en régimen de mercado de bienes y servicios
destinados al consumo individual o colectivo, o que efectiien operaciones de redistribucion de la renta
y de la riqueza nacional, en todo caso sin animo de lucro.
2. 2 Que no se financien mayoritariamente con ingresos comerciales, entendiéndose como tales a los
efectos de esta Ley, los ingresos, cualquiera que sea su naturaleza, obtenidos como contrapartida de las
entregas de bienes o prestaciones de servicios.
2. El sector publico empresarial, integrado por:
a) Las entidades publicas empresariales.
b) Las sociedades mercantiles estatales.
c) Cualesquiera organismos y entidades de derecho publico vinculados o dependientes de la Adminis-
tracion General del Estado, los consorcios y los fondos sin personalidad juridica no incluidos en el sector
publico administrativo.
3. El sector publico fundacional, integrado por las fundaciones del sector publico estatal».
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b) Las autoridades administrativas independientes.
c) Las sociedades mercantiles estatales.
d) Los consorcios adscritos a la Administracién General del Estado.

e) Las fundaciones del sector publico adscritas a la Administracién General del
Estado.

f) Los fondos sin personalidad juridica.
g) Las universidades publicas no transferidas.

h) Las entidades gestoras, servicios comunes y las mutuas colaboradoras con la Se-
guridad Social en su funcién publica de colaboracion en la gestion de la Seguridad
Social, asi como sus centros mancomunados.

i) Cualesquiera organismos y entidades de derecho publico vinculados o dependien-
tes de la Administracion General del Estado.

3.2 Los dérganos con dotacién diferenciada en los Presupuestos Generales del Estado
que, careciendo de personalidad juridica, no estan integrados en la Administracién
General del Estado, forman parte del sector publico estatal, regulandose su régimen
econdmico-financiero por esta Ley, sin perjuicio de las especialidades que se esta-
blezcan en sus normas de creacion, organizacién y funcionamiento. No obstante, su
régimen de contabilidad y de control quedara sometido en todo caso a lo establecido
en dichas normas, sin que les sea aplicable en dichas materias lo establecido en
esta Ley.

Sin perjuicio de lo anterior, esta Ley no sera de aplicacién a las Cortes Generales, que
gozan de autonomia presupuestaria de acuerdo con lo establecido en el articulo 72
de la Constitucién; no obstante, se mantendra la coordinaciéon necesaria para la ela-
boracion del Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado».

Se establece la siguiente entrada en vigor:

—  La presente ley entrara en vigor al ano de su publicacién en el Boletin Oficial
del Estado, a excepcion del punto 4 de la disposicion final quinta, de modifica-
cién de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal; de los puntos 1 a 11 de la dis-
posicion final novena, de modificacion del texto refundido de la Ley de Contra-
tos del Sector Publico, aprobado por Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de
noviembre, y la disposicion final decimosegunda, de restitucién o compensa-
cioén a los partidos politicos de bienes y derechos incautados en aplicaciéon de
la normativa sobre responsabilidades politicas, que entraran en vigor a los
20 dias de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado, y el punto 12 de la
misma disposicion final novena, que lo hara a los 6 meses de la citada publica-
cién en el Boletin Oficial del Estado.

—  No obstante, entraran en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el Bo-

letin Oficial del Estado la disposicion final primera, de modificacién de la Ley
23/1982, de 16 de junio, reguladora del Patrimonio Nacional; la disposiciéon
final segunda, de modificacién del Real Decreto-ley 12/1995, de 28 de diciem-
bre, sobre medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y financiera;



los puntos 1 a 3 de la disposicién final quinta, de modificacién de la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal; la disposicion final séptima, de modifica-
cién de la Ley 38/2003, de 17 de noviembre, General de Subvenciones; y la
disposicién final undécima, de modificacion de la Ley 20/2015, de 14 de julio,
de ordenacién, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y rease-
guradoras.

—  La disposicién final décima, de modificacion de la disposicién adicional déci-
mo tercera de la Ley 17/2012, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales
del Estado para el ano 2013, entrara en vigor el dia siguiente al de su publica-
cién en el Boletin Oficial del Estado, sin perjuicio de que los apartados 1, primer
y segundo parrafo; 2; 3, parrafos primero y segundo; 4; 5, parrafos primero a
cuarto; y 6 tendran efecto a partir del 1 de enero de 2013, y de lo dispuesto en
el apartado 73.

Orden ECC/2314/2015, de 20 de octubre, por la que se determina la fecha de entra-
da en funcionamiento del Fichero de Titularidades Financieras.

Esta disposicion establece que el 6 de mayo de 2016 entrara en funcionamiento el
fichero de titularidades financieras (FTF), en el que se almacenaran los datos sobre
todas las operaciones de apertura o cancelacién de cuentas corrientes, cuentas de
ahorro, cuentas de valores y depositos a plazo.

Con esta orden se cumple el mandato de la disposicién transitoria primera del
Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de la fi-
nanciaciéon del terrorismo y se establece que, con anterioridad a esa fecha de
entrada en funcionamiento del FTF, el SEPBLAC comunicara a las entidades de
crédito cuales de estas deberan hacer la captura inicial y declarar las cuentas
corrientes, cuentas de ahorro, cuentas de valores y depdsitos a plazo vigentes, de
forma que, a partir del 6 de mayo de 2016, las comunicaciones mensuales de las
entidades se limitaran a las nuevas aperturas y cancelaciones de cuentas y depd-
sitos que se produzcan, asi como a las modificaciones sobre los datos ya obran-
tes en el fichero.

3 La disposicion final tercera incluye una modificaciéon de la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del
Gobierno.
La disposicién final quinta incluye una modificacién de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. La Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal, se modifica, quedando el apartado 1 del articulo 3 redactado como
sigue: «Para solicitar la declaracion de concurso estan legitimados el deudor, cualquiera de sus acreedo-
res y el mediador concursal cuando se trate del procedimiento regulado en el titulo X de esta ley. Si el
deudor fuera persona juridica, serd competente para decidir sobre la solicitud el 6rgano de administra-
cién o de liquidacion». Ademas, se modifican los articulos 34 ter, el apartado 2 del articulo 34 quéter, el
punto 6.° del apartado 1 del articulo 90.
La disposicion final sexta incluye una modificacién de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio
de las Administraciones Publicas.
La disposicion final octava incorpora una modificacion de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General
Presupuestaria. Se modifica la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, general presupuestaria.
La disposicion final novena modifica el texto refundido de la Ley de Contratos del Sector Publico, apro-
bado por el Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre.
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Orden ECC/2402/2015, de 11 de noviembre, por la que se crea el Organo Centrali-
zado de Prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo del
Colegio de Registradores de la Propiedad, Mercantiles y de Bienes Muebles.

Esta disposicion tiene como finalidad intensificar y potenciar la colaboracion de las
profesiones colegiadas con las autoridades judiciales, policiales y administrativas.
Colaboracién impuesta a raiz de la inclusioén de los registradores (registradores de la
propiedad, mercantiles y de bienes muebles de Espana) en una nueva categoria de
sujetos obligados conforme a la promulgacién de la Ley 10/2010, de 28 de abril,
de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo.

De este modo se alcanza un doble objetivo:

i)  Facilitar el cumplimiento por parte de los sujetos individuales de la normativa

preventiva.

ii)  Beneficiar la homogeneidad de las medidas aplicadas por el colectivo para dar
cumplimiento a las previsiones establecidas en las leyes y reglamentos que re-

gulan la prevencion del blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo.

Esta orden dispone su entrada en vigor a los cuatro meses de su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado.

B Legislaciéon europea
B.1 Mercados de instrumentos financieros
Normas técnicas de regulaciéon y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2015/3 de la Comision, de 30 de septiembre de 2014,
por el que se completa el Reglamento (CE) n.? 1060/2009 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que atane a las normas técnicas de regulacion relativas a los requi-

sitos de informacion aplicables a los instrumentos de financiacion estructurada.

Este Reglamento Delegado (UE) 2015/3 completa el Reglamento (CE) n.? 1060/2009
a efectos de dar cumplimiento a la prevision de que los inversores deben recibir in-
formacion suficiente sobre la calidad y la evolucién de sus activos subyacentes a fin
de poder realizar una evaluaciéon bien fundamentada de la calidad crediticia de los

instrumentos de financiacién estructurada.

En este sentido, el presente reglamento delegado se aplica a todos los instrumentos
de financiacion estructurada cuyo emisor, entidad originadora o entidad patrocina-
dora estén establecidos en la Unién Europea y que se emitan después de la fecha de
entrada en vigor del presente reglamento. No debe limitarse a los instrumentos
de financiacién estructurada que cumplan los requisitos para ser considerados valo-
res, sino que también debe referirse a otros instrumentos financieros y activos resul-
tantes de una operacion o mecanismo de titulizacién, como los instrumentos del

mercado monetario, incluidos los programas de pagarés de titulizacion.

Los anexos de este texto contienen plantillas normalizadas para la comunicacion de

informacion en relacion con las distintas categorias de activos.


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2015-12350
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0003&from=ES

Reglamento Delegado (UE) 2015/97 de la Comisién, de 17 de octubre de 2014, que
rectifica el Reglamento Delegado (UE) n.? 918/2012 por lo que respecta a la notifica-

cién de las posiciones cortas netas significativas en deuda soberana.

A través de este reglamento delegado se corrige el Reglamento Delegado (UE) n.?

918/2012, a efectos de incorporar el umbral de notificaciéon del articulo 7 del Regla-
mento (UE) n.? 236/2012, sobre las posiciones cortas netas significativas en deuda

soberana.

Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 de la Comisiéon de 6 de agosto de 2015, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.® 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la obliga-

ciéon de compensacion.

Este reglamento tiene por objeto establecer las categorias de derivados extrabursati-
les de tipos de interés que deben estar sujetas a la obligacién de compensacion de
acuerdo con el procedimiento establecido en el Reglamento (UE) n.? 648/2012 y la

fecha a partir de la cual surte efecto dicha obligacion.

B.2 Emisoresy cotizadas
Normas técnicas de regulaciéon y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2015/761 de la Comisién, de 17 de diciembre de 2014,
por el que se completa la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo en lo que atane a determinadas normas técnicas de regulacion sobre participa-

ciones importantes.

Este Reglamento Delegado (UE) 2015/761 de la Comision tiene por objeto establecer
disposiciones de aplicacion de los articulos 9 y 13 de la Directiva 2004/109/CE, prin-
cipalmente, en relacion con la agregacion de participaciones, la agregacion de parti-
cipaciones en el caso de un grupo, los instrumentos financieros referenciados a una
cesta de acciones o un indice, los instrumentos financieros que prevean exclusiva-

mente la liquidacion en efectivo y las operaciones solicitadas por clientes.

B.3 Empresas de servicios de inversion y entidades de crédito
Normas técnicas de regulacién y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2015/61 de la Comisidn, de 10 de octubre de 2014, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.® 575/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que atane al requisito de cobertura de liquidez aplicable a las entida-

des de crédito.

Este reglamento delegado establece normas para detallar el requisito de cobertura
de liquidez previsto en el articulo 412, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 575/2013,
siendo de aplicacién a todas las entidades de crédito supervisadas con arreglo a la

Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.
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Reglamento Delegado (UE) 2015/62 de la Comisién, de 10 de octubre de 2014, por
el que se modifica el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo al ratio de apalancamiento.

Este reglamento delegado modifica el Reglamento (UE) n.° 575/2013 con la finalidad
de mejorar la comparabilidad de la ratio de apalancamiento divulgada por las enti-
dades y contribuir a evitar que se induzca a error a los participantes en el mercado
en cuanto al apalancamiento real de las entidades.

En este sentido se modifica la forma de célculo de la ratio de apalancamiento y se
introducen dos nuevos articulos relativos al valor de la exposicion de los derivados
y a la adicién por riesgo de crédito de contraparte para las operaciones con compro-
miso de recompra, operaciones de préstamo o toma en préstamo de valores o mate-
rias primas, operaciones con liquidaciéon diferida y operaciones de préstamo con
reposicién del margen.

Reglamento Delegado (UE) 2015/63 de la Comisidn, de 21 de octubre de 2014, por
el que se completa la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a las contribuciones ex ante a los mecanismos de financiacién de la
resolucion.

Este reglamento delegado establece normas que especifican:

—  El método de calculo, y de ajuste al perfil de riesgo de las entidades, de las con-
tribuciones de dichas entidades a los mecanismos de financiacién de la
resolucion.

—  Las obligaciones de las entidades tanto en lo que respecta a la informacién que
debera facilitarse a efectos del célculo de las contribuciones como en lo que se
refiere al pago de las contribuciones a los mecanismos de financiaciéon de la
resolucion.

—  Las medidas destinadas a garantizar la verificacion, por parte de las autorida-
des de resolucion, de que el pago de las contribuciones se haya realizado co-

rrectamente.

Su ambito de aplicacion esta formado por las entidades a las que se refiere el articu-
lo 103, apartado 1, de la Directiva 2014/59/UE, y que estan definidas en su articulo
2, apartado 1, punto 23. Asimismo, se aplicara a un organismo central y a sus entida-
des afiliadas en base consolidada cuando estas dltimas estén total o parcialmente
exentas de los requisitos prudenciales en virtud de la legislacién nacional, de acuer-
do con lo dispuesto en el articulo 10 del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2015/79 de la Comision, de 18 de diciembre de
2014, que modifica el Reglamento de Ejecucion (UE) n.? 680/2014 de la Comision,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en relacién con la comunica-
cién de informacion con fines de supervision por parte de las entidades, de confor-
midad con el Reglamento (UE) n.® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo
en lo que respecta a las cargas de los activos, el modelo de puntos de datos tnico y
las normas de validacion.

Estereglamento de ejecucion, modifica el Reglamento de Ejecucion (UE) n.° 680/2014,
con el fin de garantizar que la comunicacioén, con fines de supervision, de informacién


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0062&from=ES
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0063&from=ES
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0079&from=ES
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0079&from=ES

relativa a los fondos propios y los requisitos de fondos propios, la informacién fi-
nanciera, las pérdidas resultantes de préstamos garantizados por bienes inmuebles,
las grandes exposiciones, el ratio de apalancamiento, la liquidez y las cargas de los
activos se efectie de manera uniforme, y tiene el objetivo de asegurar datos de su-
pervisiéon comunes que sean precisos y de elevada calidad.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/81 del Consejo, de 19 de diciembre de 2014,
que especifica condiciones uniformes de aplicacion del Reglamento (UE) n.°
806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las aportacio-

nes ex ante al Fondo Unico de Resolucion.

Este Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/81 establece disposiciones en las que se
detallan las condiciones de aplicacion de la obligacién que tiene la Junta Unica de
Resolucion de calcular las aportaciones de cada entidad al Fondo Unico de Resolu-
cion con arreglo al Reglamento (UE) n.? 806/2014, asi como el método de calculo de
dichas aportaciones.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/227 de la Comision, de la Comisién de 9 de
enero de 2015, que modifica el Reglamento de Ejecucién (UE) n.? 68o/2014, por el
que se establecen normas técnicas de ejecucion en relacién con la comunicacién de
informacién con fines de supervision por parte de las entidades, de conformidad
con el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo.

A través de este Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/227 se anade mayor precision
a las plantillas, a las instrucciones y a las definiciones utilizadas a efectos de la comu-
nicacion de informacién con fines de supervision por parte de las entidades, con el
objetivo de garantizar una correcta aplicacion de los requisitos establecidos en
el Reglamento de Ejecucion (UE) n.? 680/2014.

Reglamento Delegado (UE) 2015/850 de la Comisién, de 30 de enero de 2015, que
modifica el Reglamento Delegado (UE) n.° 241/2014, por el que se completa el Regla-
mento (UE) n.% 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las
normas técnicas de regulaciéon aplicables a los requisitos de fondos propios de las
entidades.

El presente reglamento delegado se basa en los proyectos de normas técnicas de re-
gulacion presentados por la Autoridad Bancaria Europea a la Comisioén. En este
sentido, la Autoridad Bancaria Europea ha llevado a cabo consultas publicas abiertas
sobre estos proyectos de normas técnicas de regulacion, ha analizado los costes y
beneficios potenciales conexos y ha recabado el correspondiente dictamen del grupo
de partes interesadas del sector bancario. Conforme a ello, procede modificar el Re-
glamento de Ejecucion (UE) n.° 241/2014 de la Comisién en los términos contenidos
en este reglamento delegado.

En primer lugar, se trata de evitar toda carga desproporcionada para los fondos pro-
pios, tanto las referidas a las distribuciones por cualquier instrumento de capital de
nivel 1 ordinario como a las distribuciones por el total de fondos propios de la enti-
dad. A fin de concretar este propdsito, este reglamento delegado define el concepto
de carga desproporcionada para los fondos propios y establece normas que abarcan
ambos conceptos.

Asimismo, se regulan las distribuciones preferentes por lo que respecta a los dere-
chos preferentes en el pago de distribuciones, asi como al orden de ese pago.
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B.4 Instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo

Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril
de 2015, sobre los fondos de inversion a largo plazo europeos.

Este reglamento establece normas uniformes sobre la autorizacion, las politicas de
inversion y las condiciones de funcionamiento de los fondos de inversion alternati-
vos de la Unién Europea (FIA de la UE), o compartimentos de FIA de la UE, que se
comercialicen en la Unién Europea como fondos de inversion a largo plazo europeos
(FILPE). De esta manera, el Reglamento (UE) 2015/760 tiene por objetivo movilizar
y canalizar capital hacia inversiones europeas a largo plazo en la economia real, en
consonancia con los objetivos de la Unién Europea de un crecimiento inteligente,

sostenible e integrador.

El presente reglamento consta de 38 articulos que regulan aspectos relativos al régi-
men de autorizacién de los FILPE; las obligaciones relativas a su politica de inver-
sion; el reembolso, la negociacion y la emision de participaciones o acciones de un
fondo de este tipo, y la distribucién de rendimientos y patrimonio; los requisitos de
transparencia; la comercializacién de participaciones o acciones de los FILPE y su

régimen de supervision.

B.5 Depositarios centrales de valores y entidades de contrapartida central
Normas técnicas de regulaciéon y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento de Ejecucién (UE) 2015/880 de la Comision, de 4 de junio, relativo a
la prérroga de los periodos transitorios relacionados con los requisitos de fondos
propios por las exposiciones frente a entidades de contrapartida central indicadas
en los Reglamentos (UE) n.? 575/2013 y (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo
y del Consejo.

Este Reglamento de Ejecucion (UE) 2015/880 prorroga por el plazo de seis meses
los periodos transitorios relacionados con los requisitos de fondos propios por las
exposiciones frente a entidades de contrapartida central indicadas en los Regla-
mentos (UE) n.? 575/2013 y (UE) n.? 648/2012 del Parlamento Europeo y del

Consejo.

B.6 Sistema Europeo de Supervision Financiera
Normas técnicas de regulaciéon y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2015/514 de la Comision, de 18 de diciembre de 2014,
sobre la informaciéon que deben proporcionar las autoridades competentes a la
Autoridad Europea de Valores y Mercados, de conformidad con el articulo 67, apar-
tado 3, de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

Este Reglamento Delegado (UE) 2015/514 de la Comisién trata de garantizar que la
informacion que faciliten las autoridades competentes, en virtud de lo dispuesto en
el articulo 67, apartado 3, de la Directiva 2011/61/UE, sea pertinente y capaz de sus-

tentar una evaluacion fundamentada.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0760&from=ES
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0760&from=ES
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0760&from=ES
http://www.boe.es/doue/2015/143/L00007-00008.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0514&from=ES
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0514&from=ES

B.7 Directrices y recomendaciones de ESMA/EBA

Directrices sobre medidas alternativas de rendimiento, de 5 de octubre de 2015,
European Securities Market Authority (ESMA).

Estas directrices son de aplicacién en relaciéon con las medidas alternativas del ren-
dimiento desglosadas por los emisores o personas responsables de los folletos cuan-
do publican informacién regulada y folletos (y suplementos), y tienen por finalidad
promover la utilidad y transparencia de dichas medidas. El cumplimiento de estas
directrices mejorara la comparabilidad, fiabilidad y/o comprensibilidad de las medi-
das alternativas del rendimiento.

Directrices sobre la aplicacion de las obligaciones simplificadas con arreglo al
articulo 4, apartado 5, de la Directiva 2014/59/UE, de 16 de octubre de 2015,
European Banking Authority (EBA).

Las presentes directrices, a las que hace referencia el articulo 4, apartado 5, de la
Directiva 2014/59/UE, especifican los criterios para la evaluacion, de acuerdo con el
articulo 4, apartado 1, de dicha directiva, de los posibles efectos negativos de la in-
viabilidad de una entidad, y su ulterior liquidaciéon con arreglo a los procedimientos
de insolvencia ordinarios, en los mercados financieros, en otras entidades y en las
condiciones de financiacion, a los efectos de determinar si procede aplicar las obli-
gaciones simplificadas a la entidad en cuestion. Los resultados de la evaluacion rea-
lizada por una autoridad competente o autoridad de resolucién, en relacién con la
elegibilidad de una entidad o clase de entidades para la aplicacion de las obligacio-
nes simplificadas, podran comunicarse a la entidad afectada con sujecién a los requi-
sitos de secreto profesional aplicables en el Estado miembro correspondiente.

B.8 Otros

Reglamento (UE) 2015/848 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo
de 2015, sobre procedimientos de insolvencia.

Este Reglamento de Ejecucién (UE) 2015/848 tiene por objetivo principal mejorar la
eficacia y eficiencia en los procedimientos de insolvencia con repercusiones trans-
fronterizas.

Normas técnicas de regulaciéon y normas técnicas de ejecucion de la Comision:

Reglamento Delegado (UE) 2015/2 de la Comisién, de 30 de septiembre de 2014,
por el que se completa el Reglamento (CE) n.° 1060/2009 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacién aplicables a la presen-
tacion de la informacion que las agencias de calificacion crediticia comunican a la
Autoridad Europea de Valores y Mercados.

Este Reglamento Delegado (UE) 2015/2 de la Comisién determina la informacion
que las agencias de calificacion crediticia deben remitir a ESMA para dar cumpli-
miento a lo dispuesto en el Reglamento (CE) n.° 1060/2009.

En este sentido, se establece que las agencias de calificacion crediticia registradas
y certificadas, cuando emitan una calificacién crediticia o una perspectiva de
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/10/2015-esma-1415en.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1232502/EBA-GL-2015-16+GLs+on+simplified+obligations-ES.pdf/87d66c23-c719-40ce-97e0-eb7a890a2430
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calificacion crediticia, deberan comunicar a ESMA informacién sobre la califica-
cién. A su vez, ESMA publicara la informacion sobre estas calificaciones en un
sitio web publico denominado Plataforma Europea de Calificaciéon (PEC).

Con este objetivo, en el anexo de este reglamento delegado se detallan los datos que
han de comunicarse en relacion con cada calificacion crediticia.



Anexos sobre la organizacion de la CNMV

Composicion del Consejo de la CNMV a 30 de abril de 2016

Presidenta Dia. Maria Elvira Rodriguez Herrer
Vicepresidenta Dia. Lourdes Centeno Huerta
Consejeros D. Fernando Restoy Lozano (Subgobernador del Banco de Espaia)

Diia. Rosa Maria Sanchez-Yebra Alonso (Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera)
D. Juan Manuel Santos-Sudrez Marquez
Dia. Beatriz Gloria Viana Miguel

Secretario D. Fabio Pascua Mateo

Composicién del Comité Ejecutivo de la CNMV a 30 de abril de 2016’

Presidenta Dna. Maria Elvira Rodriguez Herrer
Vicepresidenta Dia. Lourdes Centeno Huerta
Consejeros D. Juan Manuel Santos-Suédrez Marquez

Dna. Beatriz Gloria Viana Miguel

Secretario D. Fabio Pascua Mateo

1 El Comité Ejecutivo de la CNMV estd regulado, en cuanto a su creacién, constitucion y funciones, por el
articulo 26 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, seguin redacciéon dada al mismo por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero.
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CNMV Composicién del Comité Consultivo de la CNMV a 30 de abril de 20162

Informe Anual sobre
los mercados de valores

Presidenta Diia. Lourdes Centeno Huerta
y su actuacion.
2015 Secretario D. Fabio Pascua Mateo
Secretario Técnico D. Victor Rodriguez Quejido
Vocales

Representantes de las infraestructuras de mercado

Titular D. Jaime Aguilar Fernandez-Hontoria
Suplente D. Ignacio Olivares Blanco

Titular D. Jorge Yzaguirre Scharfhausen
Suplente D. Gonzalo Gbmez Retuerto

Titular Dna. Ana Ibanez Diaz-Bustamante
Suplente D. Ignacio Solloa Mendoza

Representantes de los emisores

Titular Dna. Maria Luz Medrano Aranguren
Suplente D. [Aigo Elorriaga Fernandez de Arroyabe
Titular D. Francisco Javier Zapata Cirugeda
Suplente D. Rafael Piqueras Bautista

Representantes de los inversores

Titular D. Angel Martinez-Aldama Hervas
Suplente Dfa. Virginia Arizmendi Ortega
Titular Dna. Elisa Ricédn Holgueras

Suplente Dna. Pilar Lluesma Rodrigo

Titular D. Manuel Pardos Vicente

Suplente D. Ana Maria Solanas Forcada

Titular D. Fernando Herrero Séez de Eguilaza
Suplente D. Santiago Pérez Beltran

Representantes de las entidades de crédito y las entidades aseguradoras

Titular D. Javier Rodriguez Pellitero

Suplente D. Juan Basurto Solaguren-Beascoa
Titular D. José Maria Méndez Alvarez-Cedrén
Suplente D. Antonio Jestis Romero Mora
Titular Dia. Cristina Freijanes Presmanes
Suplente Diia. Zorione Arregui Elkorobarrutia
Titular Dna. Pilar Gonzalez de Frutos
Suplente Dia. Maria Aranzazu del Valle Schaan

368 2 Real Decreto 303/2012, de 3 de febrero, por el que se regula el Comité Consultivo de la CNMV.



Representantes de los colectivos profesionales

Titular D. Rafael Antonio Sanmartin Argos

Suplente D. Valentin Pich Rosell

Titular D. Carlos Tusquets Trias de Bes

Suplente D. Santiago Satrustegui Pérez de Vilaamil
Titular D. Fernando Vives Ruiz

Suplente D. Javier Garcia de Enterria y Lorenzo-Veldzquez

Representantes del Fondo de Garantia de Inversiones

Titular D. Ignacio Santillan Fraile

Suplente D. José Ignacio Garcia-Junceda Fernandez

Representantes de las comunidades autonomas con mercado secundario oficial

Pais Vasco

Titular D. Juan Miguel Bilbao Garay
Suplente Dia. Zurifie Embid Zubiria
Catalufia

Titular D. Josep Maria Sanchez i Pascual
Suplente Dia. Alba Curria Reynal

Comunidad Valenciana
Titular D. Francisco Alvarez Molina

Suplente D. Vicente Monfort Mir
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